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  Tra	  le	  società	  di	  capitali,	  le	  due	  oggetto	  di	  questo	  lavoro,	  sono	  la	  società	  per	  azioni	  e	  la	  società	  a	  responsabilità	  limitata.	  	  La	   società	   per	   azioni	   ha	   origine	   dalle	   antiche	   compagnie	   coloniali1,	   attive	  dal	   XVI	   al	   XVIII	   secolo,	   nate	   per	   la	   messa	   in	   atto	   di	   grandi	   imprese	  commerciali.	  	  	  Nel	  corso	  degli	  anni	   i	   sovrani	  dei	  vari	  paesi,	  per	   favorire	   lo	  sviluppo	  delle	  compagnie,	   cominciarono	   a	   concedere	   la	   separazione	   patrimoniale	   tra	  “società”	  e	  “soci”,	  introducendo	  per	  la	  prima	  volta	  nella	  storia	  il	  concetto	  di	  responsabilità	   limitata	   del	   socio,	   il	   quale,	   grazie	   a	   questa	   concessione,	  rispondeva	   nei	   limiti	   della	   quota	   investita	   nella	   società	   e	   non	   con	   il	   suo	  intero	  patrimonio.	  In	   virtù	  di	   tale	   novità,	   le	   compagnie	  poterono	   iniziare	   a	   finanziarsi	   grazie	  alla	   raccolta	   di	   piccole	   quote	   presso	   il	   pubblico,	   mettendo	   in	   pratica	   un	  nuovo	  modo	  per	  reperire	  le	  risorse	  finanziarie	  necessarie	  e,	  di	  fatto,	  dando	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  1 	  Le	   antiche	   compagnie	   coloniali,	   conosciute	   anche	   come	   Compagnie	   delle	   Indie	  Orientali,	  erano	  associazioni	  di	  mercanti	  fondate	  con	  lo	  scopo	  di	  fornire	  materie	  prime	  allo	   stato	  di	   provenienza,	  mediante	   il	   commercio	   con	  paesi	   lontani	   dall’Europa.	   Erano	  fondate	   su	   iniziativa	   dei	   mercanti	   stessi	   o,	   spesso,	   per	   volere	   dei	   governi	   stessi,	   che	  avevano	   un	   grande	   interesse	   a	   non	   dipendere	   da	   altri	   stati	   concorrenti	   per	  l’approvvigionamento	  delle	  materie	  prime,	  con	  lo	  scopo	  di	  condividere	  i	  costi	  ed	  i	  rischi	  di	  tali	  imprese.	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origine	  ad	  un	  percorso	  che	  ha	  portato	  alla	  società	  per	  azioni	  odierna.	  In	   particolare	   nelle	   compagnie	   coloniali	   erano	   presenti	   tre	   fattori	   comuni	  alla	   società	   per	   azioni	   moderna:	   la	   raccolta	   di	   piccole	   frazioni	   del	  finanziamento	  necessario	  presso	  investitori	  privati,	   la	  presenza	  di	  soggetti	  responsabili	   dell’utilizzazione	   delle	   risorse	   raccolte	   per	   lo	   svolgimento	   di	  un’attività	  ed	  il	  diritto	  ai	  profitti	  da	  parte	  dei	  micro-­‐creditori	  in	  proporzione	  alla	  somma	  investita.	  Nel	   corso	   dei	   secoli	   a	   seguire,	   il	   modello	   delle	   compagnie	   si	   è	   evoluto,	   i	  finanziatori	   sono	   divenuti	   titolari	   dell’iniziativa	   economica,	   assumendo	  quindi	  il	  ruolo	  di	  soci	  e,	  la	  compagnia,	  da	  tale,	  è	  divenuta	  società.	  Insieme	  a	  ciò	   è	   mutato	   l’orizzonte	   temporale,	   passando	   da	   una	   raccolta	   di	   risorse	  destinata	  a	  finanziare	  una	  singola	  impresa	  commerciale	  a	  una	  raccolta	  volta	  a	   sostenere	   una	   società	   duratura	   nel	   tempo.	   	   Proprio	   da	   quest’ultimo	  aspetto	   discende	   quella	   che	   forse	   è	   stata	   la	   svolta	   più	   importante	   nello	  sviluppo	   della	   società	   per	   azioni:	   la	   nascita	   di	   un	   mercato	   delle	   quote.	  	  Infatti,	   il	   protrarsi	   della	   vita	   della	   società	   oltre	   la	   singola	   attività	  commerciale,	   ha	   creato	   il	   bisogno,	   da	   parte	   degli	   investitori,	   di	   una	  possibilità	   di	   disinvestimento;	   ed	   è	   da	   questa	   necessità	   che	   è	   nata	   la	  possibilità	   del	   trasferimento	  della	   quota,	   semplificato	  nel	   corso	  degli	   anni	  dalla	  nascita	  e	  dalla	  crescita	  di	  mercati	  secondari.	  La	   società	   per	   azioni	   moderna	   è	   caratterizzata	   da	   alcuni	   aspetti	  fondamentali:	   la	   responsabilità	   limitata	   dei	   soci,	   la	   presenza	   di	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un’organizzazione	  corporativa	  e	  le	  partecipazioni	  sociali	  in	  forma	  di	  azioni.	  Per	  quanto	  riguarda	  il	  primo	  aspetto,	  che	  è	  trattato	  nell’art.	  2325	  1°	  comma,	  nella	  società	  per	  azioni	  i	  soci	  rispondono	  nei	  limiti	  di	  quanto	  apportato	  alla	  società	  in	  forma	  di	  capitale	  di	  rischio,	  ovvero,	   in	  altre	  parole,	  nessun	  socio	  risponde	  col	  proprio	  patrimonio	  personale	  delle	  obbligazioni	  sociali.	  L’organizzazione	   corporativa,	   basata	   sulla	   presenza	   di	   un’assemblea,	   un	  organo	   di	   gestione	   e	   di	   un	   organo	   di	   controllo,	   assolve	   alla	   funzione	   di	  tutela	   dei	   soci	   stessi	   e	   dei	   creditori	   e	   consente,	   contemporaneamente,	   la	  possibilità	  di	  una	   corretta	  gestione	  della	   società	  anche	   in	  presenza	  di	  una	  larga	  parte	  di	  capitale	  detenuta	  da	  soci	  disinteressati	  alla	  gestione.	  Le	  azioni,	  infine,	  sono	  un	  elemento	  estremamente	  caratterizzante	  di	  questo	  tipo	   di	   società.	   	   Infatti,	   nella	   s.p.a.,	   le	   quote	   sociali	   sono	   rappresentate,	  appunto,	  dalle	  azioni,	  che	  sono	  delle	  quote	  di	  partecipazione	  standardizzate	  che	  danno	  uguali	  diritti	  ai	  detentori:	  hanno	  tutte	  lo	  stesso	  valore	  nominale	  il	  quale	  è	  frutto	  di	  un	  semplice	  calcolo	  matematico	  (capitale	  sociale/numero	  di	  azioni)	  e	  garantiscono	  tutte	  gli	  stessi	  diritti	  patrimoniali	  e	  amministrativi.	  La	   possibilità	   della	   s.p.a.	   di	   offrire	   al	   pubblico	   le	   azioni,	   unita	   alla	  responsabilità	  limitata,	  alla	  tutela	  garantita	  ai	  soci	  dalla	  disciplina	  di	  questo	  tipo	  di	  società	  e	  alla	  possibilità	  di	  partecipare	  anche	  solo	  finanziariamente	  all’attività	   di	   impresa	   (i	   cosiddetti	   soci-­‐finanziatori)	   sicuramente	  favoriscono	  la	  raccolta	  presso	  il	  pubblico	  del	  capitale.	  E’	   proprio	   questa	   la	   finalità	   perseguita	   dal	   legislatore:	   la	   creazione	   di	   un	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modello	   di	   società	   con	   accesso	   al	   pubblico,	   potenzialmente	   in	   grado	   di	  raccogliere	  grandi	  capitali	  e	  di	  costituire	  imprese	  di	  grandi	  dimensioni.	  La	  società	  a	  responsabilità	  limitata,	  invece,	  ha	  origini	  più	  recenti:	  in	  Italia	  è	  stata	   introdotta	   soltanto	   nel	   1942	   con	   l’obiettivo	   di	   creare	   un	  modello	   di	  società	  intermedio	  tra	  la	  società	  di	  persone	  e	  la	  società	  per	  azioni.	  Tuttavia,	  nella	   disciplina	   del	   1942,	   il	   rinvio	   alla	   disciplina	   della	   s.p.a.	   era	  preponderante,	  con	  la	  conseguenza	  che	  più	  che	  un	  nuovo	  modello	  di	  società	  era	   stata	   introdotta	   la	   disciplina	   per	   la	   nascita	   di	   società	   per	   azioni	   di	  piccole	   dimensioni.2	  Il	   problema	   principale	   era	   che	   i	   due	   tipi	   societari	  comportavano	  esigenze	  diverse	  di	  cui	  non	  si	  teneva	  conto	  nella	  normativa	  del	  1942;	  nel	  dettaglio,	  quello	  che	  mancava,	  era	  una	  maggiore	  libertà	  nella	  determinazione	   dell’organizzazione	   e	   della	   regolamentazione	   interna	   e	   il	  riconoscimento	   del	   rilievo	   del	   socio	   come	   persona,	   caratteristiche,	  quest’ultime,	  che	  caratterizzano	  la	  disciplina	  odierna.	  	  Infatti,	  nel	  corso	  degli	  anni	  a	  seguire,	  la	  disciplina	  è	  stata	  più	  volte	  innovata,	  fino	   a	   giungere	   alla	   riforma	   del	   2003,	   grazie	   alla	   quale	   si	   è	   giunti	   ad	   una	  normativa	  autonoma	  con	  un	  limitato	  utilizzo	  del	  rinvio	  alla	  disciplina	  della	  s.p.a.	  In	  questo	  modo	  è	  stato	  raggiunto	  l’obiettivo	  di	  regolamentare	  un	  tipo	  di	   società	   che	   unisce	   caratteristiche	   della	   società	   di	   persone	   a	  caratteristiche	  della	  società	  per	  azioni:	  dalla	  prima	  eredita	  senza	  dubbio	  la	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  2	  Così	  M.	  STELLA	  RICHTER,	  Antecedenti	  e	  vicende	  della	  società	  a	  responsabilità	  limitata,	  in	  S.r.l.,	  Commentario	  dedicato	  a	  G.B.	  Portale,	  a	  cura	  di	  	  A.A.	  DOLMETTA-­‐G.	  PRESTI,	  Milano,	  2011,	  pp.	  9-­‐10	  
	   7	  
grande	   autonomia	   statutaria	   e	   l’importanza	   della	   personalità	   delle	   quote,	  dalla	  seconda	  la	  responsabilità	  limitata	  dei	  soci.	  Nonostante,	  quindi,	  la	  presenza	  di	  elementi	  in	  comune,	  la	  s.r.l.	  si	  distacca	  in	  modo	  netto	  dalla	  società	  per	  azioni,	   in	  particolare	  per	  due	  elementi	  molto	  importanti,	  che	  possiamo	  trovare	  nell’art.	  2468,	  primo	  comma:	  nella	  società	  a	   responsabilità	   limitata	   le	   quote	   di	   partecipazione	   non	   possono	   essere	  rappresentate	  da	  azioni,	  né	  possono	  essere	  oggetto	  di	  offerta	  al	  pubblico.	  Nei	  paragrafi	  a	  seguire	  l’obiettivo	  sarà	  proprio	  di	  approfondire	  le	  ragioni	  di	  questa	  differenza	  normativa.	  
	  
1.2	  Le	  partecipazioni	  nei	  due	  modelli	  societari	  
	  
	  Come	   già	   anticipato	   nel	   paragrafo	   precedente	   la	   raccolta	   di	   capitali	   nella	  s.r.l.	   si	   differenzia	   dalla	   s.p.a.	   per	   due	   elementi	   molto	   importanti:	   infatti,	  l’art.	   2468	   del	   codice	   civile	   primo	   comma,	   recita	   testualmente	   “Le	  partecipazioni	   dei	   soci	   non	   possono	   essere	   rappresentate	   da	   azioni	   né	  costituire	  oggetto	  di	  offerta	  al	  pubblico	  di	  prodotti	  finanziari”.	  Le	   partecipazioni	   nella	   s.r.l.,	   quindi,	   devono	   essere	   inderogabilmente	   in	  forma	  diversa	  dalle	  azioni.	  Le	  azioni	  sono	  frazioni	  del	  capitale	  sociale	  standardizzate,	  che	  danno	  uguali	  diritti	  patrimoniali	  ed	  amministrativi	  e	  hanno	  lo	  stesso	  valore	  nominale.	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Il	  valore	  nominale	  di	  ogni	  azione	  è	  dato	  da	  un	  semplice	  calcolo	  matematico,	  ovvero	   capitale	   sociale	   diviso	   per	   il	   numero	   di	   azioni.	   Non	   può,	   quindi,	  esistere	   un’azione	   con	   un	   valore	   diverso	   dall’altra,	   come	   sancito	   dall’art.	  2348,	  1°	  comma.	  I	  diritti,	  garantiti	  da	  ciascuna	  azione	  in	  egual	  misura,	  sono	  riconosciuti	   ai	   soci	   proporzionalmente	   al	   numero	   di	   azioni	   possedute:	   di	  conseguenza	   ciascun	   socio	   in	   assemblea	   voterà	   con	   un	   peso	   pari	   alla	  percentuale	  di	  capitale	  sociale	  posseduto	  in	  azioni	  e	  avrà	  diritto	  ai	  dividendi	  in	   misura	   proporzionale	   a	   tale	   percentuale.	   Ciascun	   socio	   non	   è	   quindi	  titolare	   di	   un’unica	   quota	   partecipativa,	   ma	   di	   più	   quote,	   costituite	   dalle	  azioni,	   ciascuna	   delle	   quali	   è,	   di	   fatto,	   una	   singola	   partecipazione.	   Di	  conseguenza	   il	   socio	   può	   disporre	   delle	   azioni	   in	   suo	   possesso	   anche	   in	  modo	  autonomo	  e	  separato,	  decidendo,	  per	  esempio,	  di	  cederne	  solo	  alcune	  e	  tenerne	  altre	  o	  di	  esercitare	  un	  voto	  divergente	  in	  assemblea.	  Nella	  s.r.l.,	  a	  differenza	  che	  nella	  s.p.a.,	  il	  criterio	  di	  suddivisione	  del	  capitale	  non	  è	  matematico,	  ma	  personale:	  il	  numero	  di	  quote	  è	  uguale	  al	  numero	  di	  soci.	   Infatti,	   ciascuna	   quota	   è	   unica	   e	   di	   importo	   variabile:	   ogni	   socio	  possiede	  una	  sola	  quota,	  se	  non	  diversamente	  disposto	  dall’atto	  costitutivo	  di	   valore	   proporzionale	   al	   conferimento3,	   che	   rappresenta	   una	   parte	   di	  capitale	  e	  che	  gli	  garantisce	  diritti	  proporzionali.	  Da	  ciò	  si	  deduce	  agilmente	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  3 	  E’	   possibile	   che	   l’atto	   costitutivo	   preveda	   che	   il	   valore	   della	   quota	   non	   sia	  proporzionale	  al	  conferimento	  del	  socio;	  è	  tuttavia	  necessario,	  come	  enunciato	  dall’art.	  2464,	   primo	   comma,	   che	   “Il	   valore	   dei	   conferimenti	   non	   può	   essere	   inferiore	  all’ammontare	  globale	  del	  capitale	  sociale.”	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come,	   a	   differenza	  delle	   azioni,	   ciascuna	  quota	   sarà	  diversa	   anche	   sotto	   il	  profilo	   dei	   diritti	   riconosciuti	   al	   suo	   detentore,	   che	   saranno,	  tendenzialmente,	   salvo	   diverse	   disposizioni	   dell’atto	   costitutivo,	  proporzionali	  al	  valore	  della	  stessa.	  Già	   da	   queste	   prime	   considerazioni	   emerge	   in	   maniera	   chiara	   come	   la	  disciplina	  delle	  partecipazioni	  disegni	  due	  profili	  chiari	  e	  piuttosto	  distinti:	  l’azione	   è	   una	   forma	   di	   partecipazione	   standardizzata	   e	   completamente	  slegata	   dalla	   persona	   che	   la	   detiene,	   la	   quota	   di	   una	   s.r.l.	   ha	   invece	  caratteristiche	  che	  la	  connettono	  in	  modo	  forte	  alla	  persona	  del	  socio.	  Sulla	   personalità	   della	   quota	   incide	   molto	   anche	   la	   disciplina	   del	  trasferimento	  della	  stessa.	  	  Le	  azioni	  sono	  liberamente	  trasferibili4	  e	  circolano	  secondo	  la	  disciplina	  dei	  titoli	  di	  credito,	  anche	  se,	  nel	  corso	  degli	  anni,	  sono	  stati	   introdotti	  sistemi	  per	   semplificare	   ulteriormente	   la	   circolazione	   dei	   titoli	   azionari,	   come	   la	  gestione	  in	  monte	  e	  la	  dematerializzazione	  dei	  titoli5.	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  4	  In	  alcuni	  casi	  la	  limitazione	  alla	  circolazione	  delle	  azioni	  può	  essere	  prevista	  dalla	  legge	  o	  da	  clausole	  inserite	  nell’atto	  costitutivo.	  La	  disciplina	  riguardante	  queste	  ultime	  non	  si	  distacca	   in	   modo	   significativo	   da	   quella	   riguardante	   la	   s.r.l.,	   salvo	   la	   clausola	   che	  impedisce	   del	   tutto	   la	   trasferibilità	   della	   partecipazione:	   nella	   s.p.a.	   infatti	   può	   essere	  solo	  temporanea	  e	  può	  avere	  una	  durata	  massima	  di	  5	  anni,	  al	  contrario,	  nella	  s.r.l.	  può	  essere	  anche	  a	  tempo	  indeterminato.	  Tuttavia,	   l’inserimento	   di	   clausole	   che	   limitano	   o	   vietano	   la	   circolazione	   delle	   azioni,	  preclude	  la	  possibilità	  di	  quotazione	  nei	  mercati	  regolamentati.	  5	  Esigenze	  di	  sicurezza	  e	  velocità	  hanno	  contribuito	  alla	  nascita,	  nel	  1978,	  di	  una	  società	  di	  gestione	  accentrata	  degli	  strumenti	   finanziari,	   la	  Monte	  Titoli	  s.p.a.	  Questa	  società	  si	  occupa	   della	   gestione	   di	   strumenti	   finanziari	   (quindi	   anche	   di	   azioni)	   per	   conto	   dei	  propri	  clienti,	  consentendo	  di	  sorpassare	  il	  problema	  della	  consegna	  fisica	  del	  titolo,	  in	  quanto	   il	   documento	   è	   depositato	   presso	   la	   Monte	   Titoli	   e	   nel	   momento	   del	  trasferimento,	  la	  proprietà	  passa	  attraverso	  delle	  scritture	  contabili	  senza	  la	  necessità	  di	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Si	   tratta	   quindi	   di	   una	   forma	   di	   partecipazione,	   come	   già	   sottolineato,	  estremamente	  spersonalizzata:	  ciascun	  socio	  è	  libero	  di	  acquisire	  e	  cedere	  con	   semplicità	   azioni	   della	   società	   e,	   quindi,	   di	   modificare	   la	   propria	  percentuale	   di	   partecipazione	   alla	   stessa.	   Risulta	   piuttosto	   evidente	   che	  questo	   sistema	   sancisce	   una	   scarsa	   importanza	   della	   persona	   del	   socio	  detentore	  delle	  azioni,	  a	  favore	  di	  una	  stabilità	  del	  capitale.	  Nella	  s.r.l.,	  art.	  2469,	  1°	  comma,	  la	  quota	  è	  liberamente	  trasferibile	  per	  atto	  tra	  vivi	  e	  per	  successione	  a	  causa	  di	  morte.	  Nel	  primo	  caso	  il	  trasferimento	  deve	   risultare	   da	   una	   scrittura	   privata	   autenticata	   da	   un	   notaio	   o	   da	   un	  documento	  digitale	  sottoscritto	  da	  entrambe	  le	  parti	  tramite	  l’utilizzo	  della	  firma	  digitale.	  L’atto	   costitutivo,	   però,	   può	   subordinare	   il	   trasferimento	   al	   gradimento	  senza	   condizioni	   di	   soci,	   organi	   sociali	   o	   terzi,	   può	   porre	   condizioni	   che	  limitino	  o	   impediscano	  il	   trasferimento	  a	  causa	  di	  morte	  o	  può	  addirittura	  escludere	  del	  tutto	  la	  cessione	  della	  partecipazione.	  In	   tutti	   i	   casi	   sopra	   citati	   il	   socio	   o	   gli	   eredi	   possono	   inderogabilmente	  esercitare	  il	  diritto	  di	  recesso.	  La	   possibilità	   di	   impedire	   il	   trasferimento	   della	   quota	   per	   l’intera	   durata	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  spostare	   il	   titolo	   cartaceo,	   che	   rimane	   depositato	   presso	   la	   società	   di	   gestione	  accentrata.	   Inoltre,	  nel	  1998,	  è	  nata	   la	  possibilità	   (l’obbligo	  per	  gli	   strumenti	  quotati	  o	  diffusi	   tra	   il	   pubblico	   in	   maniera	   rilevante)	   di	   dematerializzare	   i	   titoli,	   eliminando	  completamente	  l’esistenza	  di	  un	  titolo	  cartaceo	  rappresentativo	  delle	  azioni.	  La	  gestione	  dei	  titoli	  dematerializzati	  è	  inderogabilmente	  rimessa	  alla	  società	  di	  gestione	  accentrata,	  la	  quale	  provvede	  a	  trasferire	  i	  titoli,	  su	  ordine	  dei	  propri	  clienti,	  mediante	  registrazioni	  contabili	  ed	  eliminando	  così	  tutti	  i	  rischi	  e	  le	  inefficienze	  legate	  alla	  consegna	  materiale	  di	  un	  documento.	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della	   società	   è	   un	   elemento	   molto	   caratterizzante	   dal	   punto	   di	   vista	  dell’importanza	   della	   persona	   del	   socio,	   ragione	   per	   la	   quale	   si	   potrebbe	  decidere	  di	   impedire	   la	   cessione	  della	  quota,	   e	   in	  questo	  modo	  evitare	  un	  mutamento	   della	   compagine	   sociale	   e	   il	   subentro	   di	   nuovi	   soci	  potenzialmente	  non	  graditi.	  E’	   chiaro	   come	   la	   circolazione	   delle	   quote	   sia,	   di	   fatto,	   meno	   agevole	  rispetto	   a	   quella	   delle	   azioni,	   proprio	   perché	   il	   legislatore	   ha	   voluto	   dare	  rilievo	   centrale	   alla	  persona	  del	   socio	  nel	  disciplinare	   la	   s.r.l.,	   a	  differenza	  della	  s.p.a.,	  dove	  l’esigenza	  di	  raccolta	  di	  capitali	  presso	  il	  pubblico	  necessita	  di	  una	  disciplina	  che	  consenta	  un	  agevole	  disinvestimento.	  	  Si	   aggiunge,	   alle	   considerazioni	   appena	   fatte,	   la	   possibilità,	   esplicitamente	  prevista	   nel	   terzo	   comma	   dell’art.	   2468,	   di	   attribuire	   a	   singoli	   soci	  particolari	   diritti	   riguardanti	   l’amministrazione	   della	   società	   o	   la	  distribuzione	   degli	   utili. 6 	  E’	   chiaro	   come	   questa	   ipotesi	   si	   attagli	  perfettamente	  alla	  dimensione	  personalistica	  delle	  società	  a	  responsabilità	  limitata,	   sottolineando	   ulteriormente	   la	   rilevanza	   centrale	   del	   socio,	   dal	  momento	   che	   questo	   modello	   di	   società	   è	   disegnato	   pensando	   ad	   una	  compagine	  sociale	  ristretta,	  nella	  quale	  tutti	  i	  soci	  partecipano	  attivamente	  e	   dove	   è	   necessaria	   una	   flessibilità	   tale	   da	   consentire,	   per	   motivi	   che	  possono	  essere	  i	  più	  vari,	  di	  attribuire	  ad	  un	  socio	  un	  diritto	  particolare.	  Il	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  6	  Per	  un	  approfondimento	  si	  veda	  G.	  SANTONI,	  Le	  quote	  di	  partecipazione	  nella	  s.r.l.,	  in	  Il	  
nuovo	  diritto	  delle	  società.	  Liber	  Amicorum	  Gianfranco	  Campobasso,	  diretto	  da	  P.ABBADESSA-­‐G.B.	  PORTALE,	  vol.	  III,	  Torino,	  2007	  p.	  383	  ss.	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diritto	   particolare,	   di	   qualsiasi	   natura	   sia,	   non	   si	   trasferisce	   insieme	   alla	  quota,	  essendo,	  come	  è	  logico	  che	  sia	  nell’ottica	  in	  cui	  è	  stata	  disciplinata	  la	  s.r.l.,	  strettamente	  legato	  alla	  persona	  detentrice	  della	  quota.	  	  Il	   confronto	   con	   la	   disciplina	   della	   s.p.a.	   rende	   ancora	   più	   chiaro	   come	   la	  possibilità	  prevista	  dall’art.	  2468,	  3°	  comma,	  sia	  tipizzante	  della	  s.r.l.:	  infatti,	  nella	   s.p.a.,	   non	   è	   possibile	   attribuire	   diritti	   particolari	   ad	   un’azione,	   la	  centralità	  si	  sposta	  dal	  socio	  all’azione.	  	  E’	   sì	   possibile	   creare	   particolari	   categorie	   di	   azioni7 ,	   ma	   in	   maniera	  standardizzata	  e	  senza	  alcuna	  differenziazione	  tra	  una	  e	  l’altra.	  Ci	  possono	  essere	   categorie	   di	   azioni	   diverse	   tra	   loro,	   ma	   il	   diritto	   particolare	   è	  incorporato	   nella	   natura	   stessa	   dell’azione	   e	   si	   trasferisce	   con	   essa,	   ed	   è	  completamente	   slegato	   dalla	   persona	   del	   socio,	   che	   acquisisce	   un	   diritto	  particolare	   esclusivamente	   per	   la	   scelta	   di	   aver	   acquistato	   quel	   tipo	   di	  azione	  e	  non	  perché	  gli	  viene	  riconosciuto	  in	  funzione	  della	  sua	  persona.	  Passando	   all’analisi	   della	   seconda	   parte	   del	   primo	   comma	   dell’art.	   2468	  viene	  sancito	  il	  divieto	  di	  offerta	  al	  pubblico	  delle	  quote	  di	  partecipazione:	  la	   ragione	   di	   tale	   divieto	   è	   da	   ricercarsi	   nell’ampia	   autonomia	   statutaria	  concessa	  a	  questa	  forma	  di	  società	  e	  nel	  forte	  carattere	  personale	  associato	  a	  questa	  tipologia	  sociale.	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  7	  Nella	   s.p.a.	   è	   espressamente	   prevista,	   come	   enunciato	   dall’art.	   2348,	   2°	   comma,	   la	  possibilità	   di	   creare	   particolari	   categorie	   di	   azioni,	   le	   quali	   differiscono	   dalle	   normali	  azioni	   perché	   garantiscono	   diritti	   diversi	   da	   queste	   ultime.	   La	   differenza	   nei	   diritti	  riconosciuti	   ai	   possessori	   di	   azioni	   di	   categorie	   speciali	   può	   riguardare	   sia	   il	   profilo	  patrimoniale,	   che	   il	   profilo	   amministrativo.	  All’interno	  di	   una	  data	   categoria	   di	   azioni,	  inoltre,	  tutte	  garantiscono	  i	  medesimi	  diritti,	  esattamente	  come	  per	  le	  azioni	  normali.	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La	  forte	  libertà	  concessa	  in	  fase	  di	  determinazione	  delle	  regole	  interne	  alla	  società	   è	   controbilanciata	   dalla	   tendenziale	   presenza	   esclusiva	   di	   soci	  imprenditori;	   si	   presume,	   infatti,	   che	   i	   soci,	   partecipando	   attivamente	   alla	  vita	  della	  società,	  siano	  in	  grado	  di	  autotutelare	  i	  propri	  interessi,	  cosa	  che,	  evidentemente,	   un	   socio	   finanziatore	   non	   sarebbe	   in	   grado	   di	   fare.	   Si	   è	  voluto	  perciò	  escludere	  l’accesso	  a	  soci	  non	  imprenditori	  “i	  quali,	  altrimenti,	  avrebbero	   rischiato	   di	   vedere	   i	   rispettivi	   interessi	   pregiudicati	   proprio	   in	  conseguenza	   dell’autonomia	   statutaria,	   in	   quanto	   vittime	   di	   potenziali	  clausole	   da	   altri	   predisposte	   e	   da	   essi	   supinamente	   accettate”	  8.	   L’analisi	  degli	  aspetti	  riguardanti	  la	  minor	  tutela	  del	  socio	  nella	  disciplina	  della	  s.r.l.	  rispetto	  alla	  s.p.a.	  e	  del	  carattere	  personale	  con	  cui	  è	  stata	  disegnata	   l’s.r.l.	  sarà	  oggetto	  dei	  prossimi	  paragrafi.	  
	  
1.3	  Disciplina	  dei	  controlli	  nella	  società	  per	  azioni	  e	  nella	  società	  a	  
responsabilità	  limitata	  
	  
	  Un	  primo	  aspetto	  di	  rilievo	  riguardo	  alla	  differenza	  di	  tutela	  del	  socio	  nella	  disciplina	  della	  s.r.l.	  e	  della	  s.p.a.	  riguarda	  i	  controlli.	  Nelle	  società	  per	  azioni	   la	  presenza	  dell’organo	  di	  controllo	  è	   inderogabile	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  8G.	  ZANARONE,	  Della	  società	  a	  responsabilità	  limitata,	  in	  Il	  codice	  civile,	  Milano,	  2010,	  p.	  500.	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e,	  nella	  forma	  tradizionale,	  è	  il	  collegio	  sindacale9.	  Il	   collegio	   sindacale	   è	   un	   organo	   formato	   da	   tre	   o	   cinque	  membri10,	   fatto	  salvo	  il	  caso	  di	  società	  con	  ricavi	  o	  patrimonio	  netto	  inferiore	  ad	  un	  milione	  di	   euro,	   le	   quali	   possono	   decidere	   di	   costituire	   un	   organo	   di	   controllo	  unipersonale,	  che	  devono	  rispettare	  precisi	  requisiti	  di	  professionalità:	  per	  le	   società	   non	   quotate	   almeno	   uno	   dei	   sindaci	   deve	   essere	   scelto	   tra	   gli	  iscritti	   nel	   registro	   dei	   revisori	   legali	   e	   gli	   altri	   devono	   essere	   scelti	   tra	   i	  professori	  universitari	  in	  materie	  economiche	  o	  giuridiche,	  	  o	  fra	  gli	  iscritti	  agli	  albi	  professionali	  del	  Ministero	  della	  Giustizia.	  	  Per	  le	  società	  quotate,	  inoltre,	  i	  requisiti	  sono	  ancora	  più	  stringenti.	  Il	   compito	   primario	   del	   collegio	   sindacale	   è	   sancito	   nel	   primo	   comma	  dell’art.	   2403,	   il	   quale	   prescrive	   che	   “Il	   collegio	   sindacale	   vigila	  sull’osservanza	   della	   legge	   e	   dello	   statuto,	   sul	   rispetto	   dei	   principi	   di	  corretta	   amministrazione	   ed	   in	   particolare	   sull’adeguatezza	   dell’assetto	  organizzativo,	   amministrativo	   e	   contabile	   adottato	   dalla	   società	   e	   sul	   suo	  concreto	  funzionamento”	  .	  	  In	  primis,	  quindi,	  si	  ha	  quello	  che	  si	  può	  definire	  un	  controllo	  di	  legalità,	  di	  rispetto	   quindi	   della	   legge	   e	   dello	   statuto.	   Tuttavia,	   la	   seconda	   parte	   del	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  9	  Nella	  disciplina	  della	   società	  per	  azioni	  è	  possibile	   scegliere	   tra	   tre	  diversi	   sistemi	  di	  amministrazione	   e	   controllo:	   il	   sistema	   tradizionale,	   il	   sistema	  dualistico	   ed	   il	   sistema	  monistico.	   L’organo	   di	   controllo,	   inderogabilmente	   presente	   è,	   per	   il	   sistema	  tradizionale	   il	  collegio	  sindacale,	  per	   il	  sistema	  dualistico	   il	  consiglio	  di	  sorveglianza	  e,	  per	  il	  sistema	  monistico,	  il	  comitato	  per	  il	  controllo	  sulla	  gestione.	  10	  Nelle	  società	  quotate	  il	  numero	  dei	  componenti	  è	  liberamente	  determinabile	  dall’atto	  costitutivo,	  fatto	  salvo	  il	  numero	  minimo	  che	  rimane	  uguale	  a	  tre.	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primo	   comma	   estende	   il	   campo	   di	   controllo	   del	   collegio	   sindacale,	  trasformandolo	   di	   fatto	   in	   un	   controllo	   sostanziale	   e	   non	   solamente	  formale.	   Infatti	   è	   esplicitamente	   previsto	   che	   il	   controllo	   sia	   esercitato	  anche	   sui	   principi	   di	   corretta	   amministrazione	   con	   attenzione	   particolare	  all’assetto	   organizzativo,	   amministrativo	   e	   contabile:	   in	   questo	   modo	   il	  controllo	   si	   estende	   all’intera	   attività	   sociale	   e	   non	   limitatamente	   agli	  amministratori.	   Il	   controllo	   non	   si	   ferma	   quindi	   ad	   un’attività	   di	   verifica	  degli	  atti	  posti	  in	  essere	  da	  questi	  ultimi,	  ma	  si	  allarga	  fino	  a	  comprendere	  l’assetto	  organizzativo	  complessivo,	  includendo	  quindi	  anche	  la	  valutazione	  sull’adeguatezza	  finanziaria	  e	  tecnica	  dell’intera	  attività	  sociale.11	  La	   modalità	   di	   svolgimento	   della	   propria	   funzione	   è	   rimessa	   alla	  discrezionalità	   tecnica	   dei	   sindaci,	   che	   si	   occupano	   di	   verificare	   la	  correttezza	  formale	  e	  sostanziale	  degli	  obblighi	  imposti	  agli	  amministratori,	  fermo	   restando	   il	   limite	   funzionale	   dell’organo	   stesso:	   le	   scelte	   operative	  restano	  di	   competenza	  degli	   amministratori	   e	   il	   collegio	   sindacale	   non	  ha	  comunque	  il	  potere	  di	  imporre	  il	  compimento	  di	  atti	  di	  gestione.	  Il	   collegio	   sindacale,	   per	   operare,	   necessita	   di	   un	   ampio	   volume	   di	  informazioni	   riguardanti	   lo	   svolgimento	   dell’attività	   di	   amministrazione	   e	  l’andamento	  della	  società,	  ed	  è	  per	  questa	  ragione	  che	  agli	  amministratori	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  11	  In	  questo	  senso	  G.	  CAVALLI,	  Osservazioni	  sui	  doveri	  del	  collegio	  sindacale	  di	  società	  per	  
azioni	  non	  quotate,	  in	  Il	  nuovo	  diritto	  delle	  società.	  Liber	  Amicorum	  Gianfranco	  
Campobasso,	  diretto	  da	  P.ABBADESSA-­‐G.B.	  PORTALE,	  vol.	  III,	  Torino,	  2007	  p.	  58	  ss. 	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sono	  imposti	  particolari	  obblighi	  di	  informazione	  e	  che	  al	  collegio	  sindacale	  sono	  riconosciuti	  poteri	  ispettivi.	  Il	  collegio	  sindacale	  ha	  specifici	  obblighi	   informativi	  nei	  confronti	  dei	  soci,	  proprio	  a	   tutela	  degli	   stessi,	   ed	   in	  particolare	  deve	  redigere	  una	  relazione	  (art.	   2429,	   2°	   comma)	   in	   occasione	   dell’approvazione	   del	   bilancio	   di	  esercizio	   nella	   quale	   deve	   necessariamente	   “riferire	   all’assemblea	   sui	  risultati	   dell’esercizio	   sociale	   e	   sull’attività	   svolta	   nell’adempimento	   dei	  propri	  doveri,	  e	  fare	  le	  osservazioni	  e	  le	  proposte	  in	  ordine	  al	  bilancio	  e	  alla	  sua	  approvazione”.	  	  Il	  controllo	  contabile	  non	  è	  più	  esercitato	  direttamente	  dai	  sindaci,	  i	  quali	  si	  limitano	  ad	  un	  controllo	  di	  adeguatezza	  organizzativa	  per	  la	  corretta	  tenuta	  della	   contabilità:	   infatti	   la	   revisione	   legale	   dei	   conti	   è	   oggi	  obbligatoriamente	  svolta	  per	  tutte	  le	  s.p.a.	  da	  un	  revisore	  esterno,	  salvo	  che	  lo	  statuto	  disponga	  diversamente	  e	  che	  siano	  rispettate	  alcune	  condizioni12.	  La	   revisione	  esterna	  è	  effettuata	  da	  un	   revisore	   legale	  o	  da	  una	  società	  di	  revisione	  iscritti	  nel	  Registro	  dei	  revisori	   legali	  dei	  conti.	   Il	  revisore	   legale	  svolge	  quindi	   l’attività	  di	  controllare	  “la	  regolare	  tenuta	  della	  contabilità	  e	  la	  corretta	  rilevazione	  nelle	  scritture	  contabili	  dei	  fatti	  di	  gestione”	  (art.	  14,	  d.lgs.	   39/2010).	   Esprime	   poi,	   sulla	   base	   dei	   controlli	   e	   delle	   analisi	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  12	  Lo	  statuto	  della	  s.p.a.	  può	   infatti	  assegnare	   il	  compito	  di	  revisione	   legale	  dei	  conti	  al	  collegio	   sindacale,	   a	   patto	   che	   tutti	   i	  membri	   dello	   stesso	   siano	   scelti	   fra	   gli	   iscritti	   al	  Registro	  dei	  revisori	   legali	  dei	  conti.	  La	  possibilità	  di	  assegnare	   la	  revisione	  al	  collegio	  sindacale	  è	  però	  preclusa	  in	  ogni	  caso	  alle	  società	  che	  sono	  tenute	  a	  redigere	  un	  bilancio	  consolidato	   o	   alle	   società	   che	   sono	   qualificate	   come	   enti	   di	   interesse	   pubblico,	   o	   che	  controllano	  o	  che	  sono	  controllate	  da	  un	  ente	  di	  interesse	  pubblico.	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effettuate,	   un	   giudizio	   sul	   bilancio,	   che	   può	   essere	   “senza	   rilievi”,	   se	   il	  bilancio	  è	  conforme	  alla	  normativa,	  “con	  rilievi”,	  “giudizio	  negativo”,	  oppure	  può	   dichiarare	   di	   essere	   impossibilitato	   ad	   esprimere	   un	   giudizio.	   Il	  giudizio	   del	   revisore,	   indipendentemente	   dal	   contenuto	   dello	   stesso,	   non	  pregiudica	   la	   possibilità	   di	   approvazione	   del	   bilancio	   da	   parte	  dell’assemblea,	   che	   potrà	   quindi	   approvarlo	   anche	   in	   caso	   di	   giudizio	  negativo.	  Per	   lo	   svolgimento	  delle	   sue	   funzioni,	   al	   revisore	   legale,	   sono	   riconosciuti	  alcuni	   poteri,	   come	   il	   diritto	   ad	   ottenere	   dagli	   amministratori	   tutte	   le	  informazioni	  e	  la	  documentazione	  necessarie	  per	  la	  revisione	  e	  il	  potere	  di	  eseguire	  controlli	  su	  atti	  e	  documenti	  della	  società.	  Passando	  alla	  trattazione	  dell’argomento	  controlli	  per	  quel	  che	  riguarda	  le	  società	  a	  responsabilità	  limitata,	  la	  nomina	  di	  un	  sindaco	  (quindi	  un	  organo	  di	  controllo	  unipersonale	  e	  non	  collegiale)	  è	  obbligatoria	  solo	  al	  verificarsi	  di	  una	  delle	  	  condizioni	  stabilite	  nell’art.	  2477,	  che	  sono:	  	  	   1. avere	  un	  capitale	  sociale	  maggiore	  o	  uguale	  a	  120.000€	  2. essere	  obbligati	  alla	  redazione	  di	  un	  bilancio	  consolidato	  3. essere	  controllante	  di	  una	  società	  obbligata	  alla	  revisione	  dei	  conti	  4. avere	  superato,	  per	  due	  esercizi	  consecutivi,	  dei	  limiti	   imposti	  per	  la	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redazione	  del	  bilancio	  in	  forma	  abbreviata13	  	  La	  logica	  sottostante	  all’obbligo	  di	  nomina	  di	  un	  sindaco	  al	  superamento	  dei	  suddetti	   limiti	   è	   che,	   superata	   una	   certa	   soglia	   dimensionale,	   o	   essendo	  coinvolti	   in	   logiche	  di	   gruppi	   societari	   in	   cui	   alcune	  delle	   società	  possono	  essere	  anche	  partecipate	   in	   larga	  parte	  da	  piccoli	   finanziatori,	   il	  problema	  della	   corretta	   gestione	   non	   è	   più	   esclusivamente	   interno	   alla	   compagine	  sociale,	  ma	   anche	   “esterno”;	   sorge	   cosi	   la	   necessità	  di	   tutela	  nei	   confronti	  delle	  persone	  coinvolte	  nella	  società	  	  anche	  in	  modo	  indiretto.	  	  Come	  detto,	  il	  superamento	  di	  tali	  limiti	  impone	  la	  nomina	  di	  un	  sindaco	  il	  quale	   dovrà	   occuparsi	   sia	   del	   controllo	   interno,	   ovvero	   il	   ruolo	   classico	  svolto	   dal	   collegio	   sindacale	   nella	   società	   per	   azioni,	   sia	   della	   revisione	  legale	  dei	  conti,	  salvo	  alcuni	  specifici	  casi14.	  	  Per	  quanto	  riguarda	  i	  poteri	  e	  i	  doveri	  del	  sindaco,	  sono	  ampi	  i	  rimandi	  alla	  disciplina	  della	  s.p.a.	  Al	  di	  fuori	  dei	  casi	  in	  cui	  la	  nomina	  di	  un	  sindaco	  è	  obbligatoria,	  in	  ogni	  caso,	  la	   presenza	   di	   un	   organo	   di	   controllo	   e	   di	   un	   revisore	   è	   puramente	  facoltativa.	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  13	  Le	   condizioni	   da	   rispettare	   per	   poter	   redigere	   il	   bilancio	   in	   forma	   abbreviata	   sono	  stabilite	   dall’art.	   2435-­‐bis.	   In	   particolare	   non	   si	   devono	   superare,	   per	   due	   esercizi	  consecutivi,	   i	   seguenti	   limiti:	   a)	   totale	   dell’attivo	   dello	   stato	   patrimoniale:	   4.400.000	  euro,	   b)	   ricavi	   delle	   vendite	   e	   delle	   prestazioni:	   8.800.000,	   c)	   dipendenti	   occupati	   in	  media	  durante	  l’esercizio:	  50	  unità.	  14	  Il	   sindaco	  di	  una	  s.r.l.	  non	  si	  occupa	  anche	  della	  revisione	   legale	  dei	  conti	  quando	   la	  società	  è	  un	  ente	  di	  interesse	  pubblico	  o	  la	  società	  è	  in	  una	  relazione	  di	  controllo	  con	  enti	  di	  interesse	  pubblico.	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La	  mancanza	  di	  un	  organo	  di	  controllo	  obbligatorio	  (salvo	  i	  casi	  suddetti),	  è	  bilanciata	  dai	  poteri	  informativi	  garantiti	  a	  tutti	  i	  soci	  che	  non	  partecipano	  all’amministrazione;	   ciascun	   socio	   non	   amministratore,	   infatti,	   come	  sancito	  dall’art.	  2476,	  ha	   il	  diritto	  di	   ricevere	  dagli	  amministratori	   tutte	   le	  informazioni	  riguardanti	  lo	  svolgimento	  dell’attività	  sociale	  e	  di	  consultare	  i	  libri	   sociali	   e	   la	   documentazione	   relativa	   all’amministrazione.15	  E’	   inoltre	  espressamente	   previsto	   che	   l’azione	   di	   responsabilità	   nei	   confronti	   degli	  amministratori	  possa	  essere	  promossa	  anche	  dal	  singolo	  socio,	  a	  differenza	  della	   s.p.a.	   dove	   l’azione	   può	   essere	   promossa	   solo	   con	   delibera	  dell’assemblea	  ordinaria	  o	  dal	  collegio	  sindacale.	  Questi	   diritti,	   che	   spettano	   al	   socio	   anche	   nei	   casi	   in	   cui	   è	   obbligatoria	   la	  presenza	  di	  un	  sindaco,	  non	  è	  eliminabile,	  né	  comprimibile	  dallo	  statuto,	  in	  quanto	  elemento	  caratterizzante	  del	  tipo	  di	  società.	  Risulta	  piuttosto	  evidente,	  da	  questa	  breve	  disamina	  delle	  differenze	  nella	  disciplina	   dei	   controlli	   nei	   due	   tipi	   di	   società,	   come	   la	   tutela	   del	   singolo	  socio	  sia	  maggiormente	  garantita	  nella	  s.p.a.,	  soprattutto	  per	  i	  soci	  che	  non	  partecipano	  alla	  vita	  della	  società.	  Nella	   s.p.a.,	   lo	   svolgimento	   obbligatorio	   delle	   funzioni	   di	   controllo	   e	   di	  revisione	   legale,	   che	   siano	   svolte	   da	   un	   unico	   organo	   o	   da	   due	   soggetti	  differenti,	  garantisce	  anche	  al	  socio	  che	  non	  partecipa	  attivamente	  alla	  vita	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  15	  Sul	  punto	  si	  veda	  G.	  PRESTI,	  Il	  diritto	  di	  controllo	  dei	  soci	  non	  amministratori,	  in	  S.r.l.,	  Commentario	   dedicato	   a	   G.B.	   Portale,	   a	   cura	   di	   	   A.A.	   DOLMETTA-­‐G.	   PRESTI,	   Milano,	  2011,	  p.	  650	  ss.	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sociale	   (cosiddetti	   soci	   finanziatori)	   il	   rispetto,	   da	   parte	  dell’amministrazione	   e	   dell’organizzazione	   nel	   suo	   complesso,	   dei	   limiti	  stabiliti	  dalla	  legge	  e	  dello	  statuto	  e	  della	  regolare	  tenuta	  della	  contabilità.	  Nella	   s.r.l.,	   invece,	   sono	   sì	   riconosciuti	   ampi	   diritti	   di	   informazione	   e	   di	  controllo	   al	   singolo	   socio,	   oltre	   alla	   possibilità	   di	   promuovere	   l’azione	   di	  responsabilità	  nei	  confronti	  degli	  amministratori,	  ma	  deve	  essere	  lui	  stesso	  ad	   autotutelarsi	   con	   lo	   sfruttamento	   di	   questi	   strumenti,	   proprio	   per	   il	  carattere	  profondamente	  personalistico	  di	  questo	  tipo	  di	  società	  che,	  nelle	  intenzioni	  del	  legislatore,	  è	  composta	  esclusivamente	  da	  soci	  imprenditori.	  Si	  capisce	  allora	  come	  il	  differente	  funzionamento	  dei	  controlli	  sia	  uno	  degli	  elementi	  alla	  base	  del	  divieto	  di	  offerta	  al	  pubblico	  di	  partecipazioni	  per	  la	  s.r.l.	  
	  
1.4	  Aumento	  di	  capitale	  ed	  esclusione	  del	  diritto	  di	  opzione	  nella	  s.r.l.	  
e	  nella	  s.p.a.	  	  
	  Un	   altro	   aspetto	   estremamente	   interessante	   ai	   fini	   di	   questa	   analisi	   è	   il	  diritto	  di	  opzione.	  Il	   diritto	   di	   opzione	   altro	   non	   è	   che	   il	   diritto	   dei	   soci	   ad	   avere	   la	   priorità	  nella	  sottoscrizione	  di	  nuove	  azioni	  (o	  quote,	  nella	  s.r.l.)	  emesse	  a	  fronte	  di	  un	  aumento	  di	  capitale	  a	  pagamento,	  in	  proporzione	  alla	  partecipazione	  già	  posseduta.	   La	   funzione	   di	   questo	   diritto	   è	   quella	   di	   dare	   la	   possibilità	   al	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socio	  di	  non	  vedere	  mutata	  la	  sua	  percentuale	  di	  partecipazione	  alla	  società,	  sia	  dal	  punto	  di	   vista	  patrimoniale,	   che	  dal	  punto	  di	   vista	   amministrativo.	  Con	   l’aumento	   di	   capitale,	   e	   il	   conseguente	   aumento	   di	   numero	   di	   azioni,	  infatti,	   a	   parità	   di	   azioni	   possedute	   dal	   socio,	   diminuisce	   il	   suo	   peso	  all’interno	  della	  società,	  poiché	  il	  voto	  esercitabile	  in	  assemblea	  non	  ha	  più	  lo	  stesso	  valore	  in	  termini	  percentuali.	  Dal	  punto	  di	  vista	  patrimoniale	  si	  riduce	  sia	  il	  diritto	  ai	  dividendi	  ed	  inoltre	  si	  potrebbe	  svalutare	  anche	  il	  valore	  reale	  delle	  azioni	  in	  presenza	  di	  riserve	  accumulate.	  Nell’attuale	   disciplina	   della	   s.p.a.	   il	   diritto	   di	   opzione	   riguarda	   tutte	   le	  categorie	   di	   azioni,	   oltre	   alle	   obbligazioni	   convertibili,	   e	   non	   è	   derogabile	  salvo	  in	  presenza	  di	  particolari	  condizioni	  che	  vedremo	  in	  seguito.	  Inoltre,	   nel	   caso	   di	   azioni	   inoptate,	   queste	   devono	   essere	   offerte	   prima	   ai	  soci	   che	   hanno	   invece	   esercitato	   il	   diritto	   di	   opzione,	   e	   solo	   in	   seguito	  offerte	  a	  terzi.	  	  Come	   precedentemente	   accennato,	   in	   alcuni	   casi	   il	   diritto	   di	   opzione	   può	  essere	  escluso,	  ma	  solo	  in	  presenza	  di	  un	  concreto	  interesse	  da	  parte	  della	  società.	  Di	   seguito,	  brevemente,	   i	   casi	   in	   cui,	   in	  pratica,	  può	  o	  deve	  essere	  escluso:	  	   1. il	   diritto	   di	   opzione	   è	   inderogabilmente	   escluso,	   come	   enunciato	  dall’art.	  2441,	  4°	  comma,	  quando	  il	  conferimento	  è	  in	  natura.	  La	  logica	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di	  questa	  previsione	  appare	  abbastanza	  chiara:	  se	  la	  società	  necessita	  di	   acquisire	   particolari	   beni	   da	   terzi,	   si	   considera	   questo	   interesse	  prevalente	   rispetto	   a	   quello	   dei	   singoli	   soci.	   E’	   comunque	   richiesta	  una	   dettagliata	   relazione	   degli	   amministratori	   sulle	   specifiche	  necessità	   di	   acquisizione	   di	   un	   dato	   bene.	   E’	   obbligatorio,	   in	   questo	  caso,	   l’emissione	   di	   azioni	   con	   soprapprezzo,	   così	   da	   ridurre	   il	  pregiudizio	  patrimoniale	  subito	  dai	  soci.	  	  2. il	  diritto	  di	  opzione	  può	  essere	  inoltre	  escluso,	  come	  previsto	  dall’art.	  2441,	  quando	  l’interesse	  della	  società	  lo	  esige.	  Anche	  in	  questo	  caso	  è	  prevista	   una	   relazione	   da	   parte	   degli	   amministratori	   sulle	   ragioni	  dell’esclusione	   e	   sull’esigenza	   effettiva	   da	   parte	   della	   società	   di	  escluderlo.	   Inoltre,	   a	   maggior	   tutela	   dei	   soci,	   è	   prevista	   una	  maggioranza	  rafforzata	  pari	  a	  più	  di	  metà	  del	  capitale	  sociale,	  anche	  nelle	  convocazioni	  successive	  alla	  prima.	  Come	  per	  il	  punto	  1	  anche	  in	  questo	  caso	  è	  obbligatoria	  l’emissione	  con	  soprapprezzo.	  	   3. nelle	  società	  quotate	  lo	  statuto	  può	  escludere	  il	  diritto	  di	  opzione	  nei	  limiti	   del	   dieci	   per	   cento	   del	   capitale	   sociale,	   a	   patto	   che	   il	   prezzo	  delle	  azioni	  emesse	  sia	  pari	  al	  prezzo	  di	  mercato	  delle	  stesse.	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   4. il	   diritto	   di	   opzione	   può	   poi	   essere	   escluso	   quando	   l’emissione	   è	   a	  beneficio	   dei	   dipendenti	   della	   società.	   In	   questo	   caso	   la	   delibera	   di	  aumento	  deve	  essere	  dell’assemblea	  straordinaria.	  	  Risulta	   piuttosto	   evidente	   come	   i	   casi	   di	   esclusione	   del	   diritto	   di	   opzione	  nella	  società	  per	  azioni	  siano	  piuttosto	  limitati	  e	  comunque	  effettivamente	  giustificati	  da	  un’esigenza	  specifica	  della	  società.	  	  La	  disciplina	  delle	  società	  a	  responsabilità	  limitata	  sul	  diritto	  di	  opzione	  si	  differenzia	   in	  modo	   significativo	   rispetto	   a	   quella	   delle	   società	  per	   azioni.	  L’art.	  2481-­‐bis,	   infatti,	  sancisce	  che	  “l’atto	  costitutivo	  può	  prevedere,	  salvo	  per	   il	   caso	  di	  cui	  all’art.	  2482-­‐ter16,	   che	   l’aumento	  di	  capitale	  possa	  essere	  attuato	  anche	  mediante	  offerta	  di	  quote	  di	  nuova	  emissione	  a	  terzi”.	  Quindi	  l’atto	  costitutivo	  può	  prevedere,	  anche	  con	  una	  modifica	  dello	  stesso	  in	  fasi	  successive	  della	  vita	  della	  società,	  che	  il	  diritto	  di	  opzione	  sia	  escluso,	  in	  tutto	  o	  in	  parte;	  in	  mancanza	  di	  tale	  previsione	  nello	  statuto,	  il	  diritto	  di	  opzione	  spetta	  inderogabilmente	  a	  tutti	  i	  soci	  per	  ogni	  delibera	  di	  aumento	  del	  capitale	  sociale17.	  Inoltre	   il	   contenuto	   della	   clausola	   di	   esclusione	   è	   rimesso	   all’autonomia	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  16	  Nel	   caso	   di	   riduzione	   obbligatoria	   del	   capitale	   sociale	   per	   perdite	   e	   contestuale	  aumento,	  l’esclusione	  del	  diritto	  di	  opzione	  non	  è	  ammessa.	  17	  Fatto	  salvo	  in	  cui	  si	  sia	  in	  presenza	  di	  una	  decisione	  di	  esclusione	  del	  diritto	  di	  opzione	  unanimemente	  approvata,	  caso	  nel	  quale	  la	  rinuncia	  al	  diritto	  opzione	  è	  quindi	  accettata	  da	  tutti	  i	  soci.	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statutaria:	  da	  ciò	  consegue	  che	  è	  possibile	  limitare	  suddetta	  clausola	  solo	  ad	  alcune	  tipologie	  di	  aumento	  di	  capitale,	  così	  come	  è	  possibile	  che	  sia	  valida	  solo	   in	   un	   dato	   arco	   temporale,	   o	   che	   sia	   del	   tutto	   priva	   di	   condizioni,	   e	  quindi	  operante	   in	  qualsiasi	  decisione	  di	   aumento	  di	   capitale.	  Ancora,	  per	  esempio,	   può	   essere	   anche	   previsto	   che	   sia	   richiesta	   una	   maggioranza	  rafforzata	  per	  gli	  aumenti	  di	  capitale	  con	  esclusione	  del	  diritto	  di	  opzione,	  così	   come,	   a	   differenza	   che	   nella	   s.p.a.,	   è	   liberamente	   determinabile	   la	  presenza	  o	  meno	  di	  un	  soprapprezzo	  sulle	  quote	  di	  nuova	  emissione.	  E’	  possibile,	   inoltre,	   che	  sia	  previsto	  nell’atto	  costitutivo	  che	   la	   clausola	  di	  esclusione	   sia	   valida	   anche	   nei	   casi	   di	   aumento	   di	   capitale	   delegato	  all’organo	  amministrativo.	  L’unica	  tutela	  garantita	  ai	  soci	  di	  minoranza	  è	  il	  diritto	  di	  recesso:	  i	  soci	  che	  non	   consentono	   alla	   delibera	   di	   aumento	   di	   capitale	   con	   esclusione	   del	  diritto	  di	  opzione	  hanno	  la	  possibilità	  di	  recedere.	  	  Dall’analisi	   effettuata	   sul	   diritto	   di	   opzione	   nei	   due	   tipi	   di	   società	   si	   nota	  come	   la	   disciplina,	   ancora	   una	   volta,	   sia	  meno	   tutelante	   per	   il	   socio	   nella	  s.r.l.:	   viene	   garantito	   ai	   soci	   di	   minoranza,	   o	   comunque	   a	   coloro	   che	   non	  sono	   concordi	   alla	   decisione	   di	   aumento	   di	   capitale	   con	   esclusione	   del	  diritto	  di	  opzione,	   il	  solo	  diritto	  di	  recesso,	  per	  evitare	  di	  vedere	  ridotta	  la	  loro	   partecipazione	   in	   termini	   percentuali	   in	   seguito	   ad	   un	   aumento	   di	  capitale	  sociale.	  	  L’ampia	   autonomia	   statutaria	   concessa	   alla	   s.r.l.	   rende	   inevitabilmente	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meno	   tutelata	   la	   posizione	   del	   socio,	   il	   quale,	   come	   già	   detto,	   si	   presume	  partecipe	   alla	   vita	   societaria	   e,	   quindi,	   maggiormente	   in	   grado	   di	  autotutelarsi	  rispetto	  ad	  un	  socio	  finanziatore	  di	  una	  s.p.a.	  Nella	  s.p.a.,	  invece,	  le	  possibilità	  di	  esclusione	  di	  tale	  diritto	  sono	  molto	  più	  limitate:	  questo	  garantisce	  anche	  ai	  soci	  di	  minoranza	  e	  ai	  soci	  finanziatori	  che	   la	  possibilità	  di	  vedere	  ridotta	   la	   loro	  percentuale	  di	  partecipazione	  si	  limita	  a	  casi	  in	  cui	  è	  il	  benessere	  stesso	  della	  società	  ad	  imporlo.	  
	  
1.5	  Il	  diritto	  di	  recesso	  nella	  s.r.l.	  e	  nella	  s.p.a.	  	  
	  Nella	   società	   a	   responsabilità	   limitata	   il	   diritto	  di	   recesso	   svolge	  un	   ruolo	  estremamente	  importante.	  Prima	  della	  riforma	  i	  casi	  in	  cui	  era	  riconosciuto	  il	   diritto	   di	   recesso	   erano	   molto	   limitati,	   poiché	   era	   considerato	   un	  elemento	   estraneo	   alla	   natura	   delle	   società	   di	   capitali.	   Con	   la	   riforma	   del	  2003	  si	  è	  stabilito	  un	  ampliamento	  delle	  ipotesi	  legali	  in	  cui	  è	  riconosciuto	  il	  diritto	   di	   recesso	   al	   socio	   della	   s.r.l.	   Inoltre	   è	   stata,	   coerentemente	   con	   la	  disciplina	  di	  questa	  tipologia	  di	  società,	  concessa	  autonomia	  statutaria	  nella	  determinazione	   di	   ulteriori	   ipotesi	   in	   cui	   può	   sorgere	   tale	   diritto.	   Non	   a	  caso,	   nella	   forma	   dell’art.	   2473,	   viene	   innanzitutto	   affidato	   all’atto	  costitutivo	  l’onere	  di	  determinare	  le	  ipotesi	  in	  cui	  sorge	  il	  diritto	  a	  recedere	  e	   solo	   successivamente	   vengono	   elencate	   le	   ipotesi	   legali.	   Inoltre	   le	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modalità	   di	   esercizio	   del	   recesso	   non	   sono	   esplicitamente	   normate,	  lasciando	  quindi,	  anche	  in	  questo	  caso,	  libertà	  allo	  statuto18.	  Tale	  riforma	  muove	  dal	  presupposto	  che	  per	  questa	  tipologia	  di	  società	  non	  esiste	  propriamente	  un	  mercato	  delle	  quote	  e,	  quindi,	  il	  diritto	  di	  recesso	  è	  una	   modalità	   di	   disinvestimento	   di	   assoluta	   rilevanza.	   E’	   da	   sottolineare	  che,	  nonostante	  la	  riforma	  abbia	  riguardato	  tanto	  la	  s.r.l.	  quanto	  la	  s.p.a.,	  e	  che	   l’ampliamento	  abbia	   riguardato	  anche	  quest’ultima,	   la	   funzione	   svolta	  da	  tale	  diritto	  è	  in	  realtà	  diversa	  nei	  due	  tipi	  di	  società.	  Tale	  tesi	  è	  sostenuta	  anche	   dalla	   diversa	   collocazione	   della	   disciplina	   del	   diritto	   di	   recesso	   nei	  due	  tipi	  di	  società,	  essendo	  per	  la	  s.r.l.	  nella	  parte	  dedicata	  ai	  conferimenti	  ed	   alle	   quote,	   e	   per	   la	   s.p.a.	   nella	   parte	   relativa	   alle	   modificazioni	   allo	  statuto.19	  Come	   già	   accennato,	   nella	   s.r.l.,	   è	   garantita	   ampia	   autonomia	   statutaria	  anche	   su	   questo	   aspetto:	   infatti	   l’atto	   costitutivo	   può	   liberamente	  determinare	  i	  casi	  in	  cui	  sorge	  il	  diritto	  a	  recedere	  per	  il	  socio.	  Sono	  tuttavia	  presenti	  dei	  casi	  inderogabilmente	  previsti	  per	  legge	  elencati	  nell’art.	  2473,	  tutti	  riconducibili	  a	  modifiche	  sostanziali	  dell’attività	  societaria	  o	  dei	  diritti	  del	  singolo	  socio:	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  18	  In	  dottrina	  è	  prevalente	  l’opinione	  che	  nel	  caso	  manchi	  nell’atto	  costitutivo	  l’indicazione	  sulle	  modalità	  di	  esercizio	  del	  diritto	  di	  recesso,	  si	  applichino	  le	  regole	  valide	  per	  la	  società	  per	  azioni.	  19	  Così	  C.	  FRIGENI,	  Le	  fattispecie	  legali	  di	  recesso,	  ,	  in	  S.r.l.,	  Commentario	  dedicato	  a	  G.B.	  Portale,	  a	  cura	  di	  	  A.A.	  DOLMETTA-­‐G.	  PRESTI,	  Milano,	  2011,	  pp.	  446-­‐447	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1. Cambiamento	  dell’oggetto	  o	  del	  tipo	  di	  società	  2. Fusione	  o	  scissione	  3. Revoca	  dello	  stato	  di	  liquidazione	  4. Trasferimento	  della	  sede	  all’estero	  5. Eliminazione	  di	  una	  o	  più	  cause	  di	  recesso	  previste	  nello	  statuto	  6. Compimento	  di	  una	  o	  più	  operazioni	  che	  comportano	  una	  sostanziale	  modificazione	  dell’oggetto	  della	  società	  7. Compimento	   di	   una	   o	   più	   operazioni	   che	   comportano	   una	   rilevante	  modificazione	  dei	  diritti	  attribuiti	  ai	  singoli	  soci	  	  Come	   si	   può	   notare,	   le	   ipotesi	   previste	   nel	   suddetto	   articolo,	   riguardano	  tutte	   una	   decisione	   dei	   soci	   su	   materie	   di	   loro	   esclusiva	   competenza;	   in	  altre	  parole	  il	  diritto	  di	  recesso	  spetta	  solo	  al	  socio	  dissenziente,	  assente	  o	  astenuto	  nel	  momento	   in	  cui	  viene	  presa	  una	  decisione	  con	  procedimento	  assembleare	  su	  uno	  degli	  argomenti	  elencati	  nell’art.	  2473.	  Dal	   punto	   di	   vista	   della	   tutela	   del	   socio,	   l’ipotesi	   più	   interessante	   da	  approfondire,	  è	  certamente	  la	  numero	  7.	  	  La	   possibilità	   di	   attribuire	   diritti	   particolari	   ad	   un	   singolo	   socio,	   ipotesi	  tassativamente	   esclusa	   nella	   disciplina	   della	   s.p.a.,	   è	   infatti	   un	   elemento	  centrale	   e	   fortemente	   caratterizzante,	   ed	   è	   una	   delle	   libertà	   concesse	   alla	  s.r.l.	  che	  più	  danno	  rilievo	  alla	  natura	  personale	  di	  questo	  tipo	  di	  società.	  Come	   prima	   cosa	   è	   da	   notare	   come	   la	   formulazione	   dell’art.	   2473	   sia	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differente	  da	  quella	  presente	  nell’art.	  2479:	  infatti,	  nel	  primo	  caso	  si	  parla	  di	  “operazioni	   che	   comportano	   una	   rilevante	   modificazione	   dei	   diritti	  attribuiti	  ai	  singoli	  soci”,	  mentre,	  nell’art.	  2479,	  che	  determina	  le	  materie	  di	  competenza	   esclusiva	   dei	   soci,	   troviamo	   “la	   decisione	   di	   compiere	  operazioni	  che	  comportano	  una	  rilevante	  modificazione	  dei	  diritti	  dei	  soci”.	  Ne	  consegue	  che	  il	  diritto	  di	  recesso	  sorge	  anche	  in	  maniera	  indiretta,	  cioè	  anche	   attraverso	   il	   compimento	   di	   un	   atto	   che	   non	   necessariamente	  presuppone	  una	  decisione	  assembleare.	  Inoltre	   l’art.	   2468,	   comma	   4°,	   sancisce	   che	   salvo	   diversa	   disposizione	  dell’atto	   costitutivo,	   le	   decisioni	   che	   riguardano	   la	   modifica	   dei	   diritti	  particolari	  attribuiti	  ai	  soci	  richiedono	  l’unanimità.	  	  La	   formulazione	  dell’art.	  2473,	  che	  comprende	  anche	   la	  modifica	   indiretta	  dei	  diritti	  particolari,	  per	  la	  quale	  non	  è	  certamente	  necessario	  il	  consenso	  di	   tutti	   i	   soci,	   essendo	  potenzialmente	   anche	   atti	   gestori	   compiuti	   dai	   soli	  amministratori,	  amplia	  quindi	   le	   ipotesi	   in	  cui	  sorge	   il	  diritto	  di	  recesso,	  e	  aumenta	  così	  la	  tutela	  del	  socio.	  La	  breve	  analisi	  appena	  effettuata	  consente	  di	  comprendere	  ancora	  meglio	  alcuni	   aspetti	   caratterizzanti	   questo	   tipo	   di	   società.	   Innanzi	   tutto	   la	   vasta	  gamma	  di	  fattispecie	  che	  fanno	  sorgere	  il	  diritto	  di	  recesso	  in	  capo	  ai	  soci	  è	  certamente	   indicativa	   del	   carattere	   personalistico	   della	   s.r.l.	   e	   del	  riconoscimento	   da	   parte	   del	   legislatore	   della	   difficoltà	   oggettiva	   da	   parte	  dei	   soci	   a	   cedere	   la	   propria	   quota	   di	   partecipazione.	   Per	   questo	  motivo	   è	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riconosciuto	  il	  diritto	  a	  recedere	  e,	  quindi,	  a	  liquidare	  la	  quota	  in	  presenza	  di	  modificazioni	  rilevanti	  dello	  statuto.	  	  Si	  può	  notare,	  inoltre,	  come	  l’autonomia	  statutaria,	  ancora	  una	  volta,	  riduca	  drasticamente	   la	   tutela	   del	   socio:	   basti	   vedere	   come	   l’art.	   2468,	   al	   quarto	  comma,	  legittimi	  una	  clausola	  statutaria	  che	  consente	  di	  modificare	  i	  diritti	  particolari	  del	  socio	  anche	  senza	  l’unanimità.	  	  In	  questo	  caso	  è	  possibile	  che	  un	  socio	  di	  minoranza,	  al	  quale	  sono	  attribuiti	  particolari	   diritti	   patrimoniali	   o	   amministrativi,	   ne	   sia	   privato	   senza	   il	  proprio	  consenso.	  Ed	  è	  proprio	  per	  questa	  ragione	  che	  il	  diritto	  di	  recesso	  in	  questa	   fattispecie	  assume	  un	  ruolo	  centrale,	   in	  quanto	  è	  evidente	  che	   il	  venire	   meno	   di	   dati	   diritti	   può	   eliminare	   l’interesse	   da	   parte	   del	   socio	   a	  continuare	  ad	  essere	  tale.	  	  
1.6	  Esclusione	  del	  socio	  nella	  s.r.l.	  
	  
	  Un’ulteriore	  novità	   introdotta	  nella	  riforma	  del	  2003,	  sempre	  nell’ottica	  di	  aumentare	  il	  carattere	  personale	  della	  società	  a	  responsabilità	  limitata	  e	  di	  garantire	  un’ampia	  autonomia	  statutaria,	  è	   la	  possibilità	  di	   includere	  nello	  statuto	   delle	   clausole	   che	   prevedano	   l’esclusione	   del	   socio,	   in	   aggiunta	   a	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quella	   legale	   sancita	   dall’art.	   2466 20 .	   Prima	   della	   riforma,	   infatti,	   la	  possibilità	   di	   esclusione,	   era	   ritenuta	   estranea	   per	   natura	   al	   concetto	   di	  società	   di	   capitali,	   dove	   la	   persona	  detentrice	   della	   quota	   dovrebbe	   avere	  scarsa	  importanza.	  	  La	   novità	   è	   introdotta	   dall’art.	   2473-­‐bis,	   il	   quale	   sancisce,	   testualmente	  “L’atto	  costitutivo	  può	  prevedere	  specifiche	  ipotesi	  di	  esclusione	  per	  giusta	  causa	  del	  socio”.	  L’obiettivo	  è	  piuttosto	  chiaro	  e	  coerente	  con	   la	  disciplina	  innovata	   della	   s.r.l.:	   garantire	   un’ampia	   autonomia	   statutaria	   lasciando	  un’ampia	   flessibilità	   nella	   costruzione	   del	   modello	   organizzativo	   alla	  compagine	   sociale,	   lasciando	   la	   possibilità	   di	   dare	   particolare	   rilievo	   agli	  aspetti	  ritenuti	  più	  importanti.	  L’introduzione	  della	  possibilità	  di	  inserire	  ipotesi	  di	  esclusione	  è	  tra	  l’altro	  uno	  degli	  elementi	  tipici	  delle	  società	  di	  persone,	  con	  cui,	  quindi,	   la	  s.r.l.	  si	  trova	  a	  condividere	  un	  ulteriore	  aspetto,	  proprio	  in	  linea	  con	  quanto	  detto	  nel	  primo	  paragrafo.	  	  Va	   comunque	   sottolineato	   che	   ciò	   che	   è	   stato	   ritenuto	   di	   primaria	  importanza	   dal	   legislatore	   è	   la	   flessibilità	   e	   la	   libertà	   di	   concepire	   ed	  organizzare	  la	  società	  nel	  modo	  ritenuto	  più	  idoneo	  dai	  soci.	  E’	  per	  questa	  ragione	   che	   nella	   disciplina	   della	   s.r.l.,	   diversamente	   dalle	   società	   di	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  20	  L’art.	   2466	   prevede	   che	   il	   socio	   che	   non	   ha	   versato	   i	   conferimenti	   nel	   termine	  prescritto	  e	  che	  non	  risponde	  alla	  diffida	  degli	  amministratori,	  vedrà	  la	  sua	  quota	  offerta	  agli	   altri	   soci	   in	   proporzione	   alla	   loro	   partecipazione.	   Qualora	   la	   quota	   rimanesse	  invenduta	  per	  mancanza	  di	  compratori	  gli	  amministratori	  escludono	  il	  socio	  trattenendo	  le	  somme	  versate	  e	  riducendo	  il	  capitale	  in	  misura	  corrispondente.	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persone,	   non	   sono	  previste	   fattispecie	   legali	   nella	   quale	   tale	   diritto	   sorge,	  eccezion	  fatta	  per	  l’ipotesi	  su	  citata	  prevista	  dall’art.	  2466.	  Va	   tuttavia	   sottolineato	   che	   il	   legislatore	   ha	   voluto	   imporre	   un	   limite	  all’autonomia	   statutaria	   sancendo	   che	   le	   ipotesi	   di	   esclusione	   debbano	  essere	   specifiche,	   in	   modo	   da	   dare	   la	   possibilità	   a	   ciascun	   socio	   di	  individuarle	  in	  maniera	  chiara.21	  Sull’argomento	  esclusione	  del	  socio,	  in	  un’ottica	  di	  confronto	  con	  la	  società	  per	   azioni,	   è	   interessante	   analizzare	   il	   contenuto	   dell’art.	   2437-­‐sexies.	   Il	  suddetto	  articolo,	  infatti,	  introduce	  la	  possibilità	  di	  prevedere	  nello	  statuto	  che	  le	  azioni	  (o	  alcune	  categorie	  di	  azioni)	  siano	  riscattabili	  dalla	  società.	  In	  questi	  casi	  è	  espressamente	  prevista	  l’applicazione	  degli	  articoli	  2437-­‐ter	  e	  2347-­‐quater	  per	  la	  valutazione	  delle	  azioni	  riscattate	  e	  per	  il	  procedimento	  di	   liquidazione.	   L’introduzione	   della	   clausola	   che	   garantisce	   il	   potere	   di	  riscatto	  introduce,	  di	  fatto,	  la	  possibilità	  di	  espellere	  i	  soci.	  Inoltre,	  niente	  è	  detto	  riguardo	  a	  particolari	  condizioni	  che	  devono	  essere	  rispettate	  affinché	  detta	  clausola	  possa	  operare:	  è	  quindi	  da	  ritenersi	  che	  il	  riscatto	  (e	  quindi	  l’espulsione)	   possa	   operare	   liberamente,	   diversamente	   dalla	   s.r.l.	   dove	   la	  necessità	  della	  presenza	  di	  una	  giusta	  causa	  non	  è	  superabile.	  La	  ragione	  di	  tale	   differenza	   è	   da	   ricercarsi,	   ancora	   una	   volta,	   nello	   stampo	   fortemente	  personalistico	  che	  il	   legislatore	  ha	  voluto	  dare	  alla	  società	  a	  responsabilità	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  21	  Si	  veda	  G.	  ZANARONE,	  Della	  società	  a	  responsabilità	  limitata,	  in	  Il	  codice	  civile,	  Milano,	  2010,	  p.	  860	  ss.	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limitata:	  nel	  caso	  del	  riscatto	  nella	  società	  per	  azioni	  ciò	  che	  viene	  colpito	  è	  un’intera	  categoria	  di	  partecipazioni,	  non	  un	  singolo	  socio,	  e	  non	  può	  essere	  altrimenti;	   nel	   caso	   di	   esclusione	   nella	   s.r.l.,	   invece,	   il	   provvedimento	  riguarda	   una	   singola	   partecipazione	   legata	   alla	   persona	   del	   socio	   che	   la	  detiene22.	  Il	   vincolo	   della	   giusta	   causa	   e	   dell’esplicita	   previsione	   nello	   statuto	   delle	  fattispecie	  che	  fanno	  sorgere	  la	  possibilità	  di	  escludere	  il	  socio	  fungono	  da	  tutela	   per	   lo	   stesso:	   la	   giusta	   causa	   svolge	   la	   funzione	   di	   evitare	   che	  l’esclusione	   sia	   utilizzata	   come	   strumento	   arbitrario	   per	   espellere	   soci	   di	  minoranza	   che	   potrebbero	   essere	   in	   disaccordo,	   la	   presenza	   di	   ipotesi	  specifiche	   che	   devono	   essere	   esplicitate	   nell’atto	   costitutivo,	   invece,	  assicura	   l’informazione	   preventiva	   del	   socio	   riguardo	   alle	   potenziali	  situazioni	  in	  cui	  potrebbe	  vedersi	  escluso.	  	  Ulteriori	   aspetti	   riguardano	   la	   possibilità	   di	   introdurre	   clausole	   di	  esclusione	  anche	  durante	  societate,	  sulla	  quale	  non	  c’è	  accordo	  unanime	  da	  parte	  della	  dottrina,	  ma	  la	  tesi	  prevalente,	  coerentemente	  con	  la	  disciplina	  generale	   del	   tipo	   di	   società,	   è	   che	   sia	   possibile.	   Inoltre,	   essendo	  completamente	  rimessa	  all’autonomia	  statutaria	  la	  definizione	  del	  processo	  di	   esclusione,	   la	   libertà	   in	   tale	   senso	   è	   totale,	   potendosi	   prevedere	  fattispecie	  in	  cui	  l’esclusione	  è	  automatica	  o	  cause	  di	  esclusione	  facoltativa,	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  22	  Così	  M.CIAN,	  L’esclusione	  del	  socio,	  in	  S.r.l.,	  Commentario	  dedicato	  a	  G.B.	  Portale,	  a	  cura	  di	  	  A.A.	  DOLMETTA-­‐G.	  PRESTI,	  Milano,	  2011,	  p.	  499	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con	  piena	  libertà	  di	  individuazione	  dell’organo	  competente.	  Preme	   sottolineare,	   in	   virtù	   di	   quanto	   appena	   detto,	   che	   anche	   in	   questo	  caso	   	   siamo	   in	   presenza	   di	   un’ampia	   autonomia	   concessa	   che	   acuisce	   la	  possibilità	  di	  predisporre	  un’organizzazione	  che	  si	  adatti	  nel	  miglior	  modo	  possibile	   alla	   compagine	   sociale	   specifica	   di	   una	   data	   società.	   In	   questa	  maniera	   i	   soci	   possono	   predisporre	   delle	   regole	   statutarie	   che	   meglio	   si	  attaglino	   alle	   caratteristiche	   che	   gli	   stessi	   vogliono	   dare	   alla	   società.	   Di	  contro,	   anche	   su	   questo	   punto,	   l’ampia	   libertà	   concessa	   sottrae	   tutele	   al	  socio,	  il	  quale	  va	  incontro	  alla	  possibilità	  di	  trovarsi	  coinvolto	  in	  una	  società	  nella	   quale	   sono	   presenti	   clausole	   di	   esclusione	   disegnate	   in	   piena	  autonomia,	   a	   volte	   anche	   prima	   del	   suo	   ingresso	   in	   società	   e,	  potenzialmente,	   a	   lui	   sconosciute.	   Ancora	   una	   volta,	   la	   previsione	   di	  escludere	  che	  la	  s.r.l.	  offra	  quote	  al	  pubblico,	  svolge	  la	  funzione	  di	  tutelare	  coloro	   che	   hanno	   un	   capitale	   da	   investire,	   ma	   che	   sono	   completamente	  disinteressati	  alla	  gestione	  della	  società	  e	  che	  quindi,	  tendenzialmente,	  non	  sono	   in	  grado	  di	   tutelarsi	   attraverso	   il	   coinvolgimento	  e	   la	  partecipazione	  attiva	  nella	  società.	  	  




1.7	  Ulteriori	  aspetti	  	  
	  Ci	  sono	  poi	  ulteriori	  aspetti	  che	  riguardano	  l’incidenza	  delle	  differenze	  nelle	  discipline	   sulla	   tutela	   del	   socio	   nelle	   due	   tipologie	   di	   società.	   Queste	  differenze,	   tuttavia,	   sono	   sicuramente	   meno	   importanti	   rispetto	   a	   quelle	  precedentemente	   trattate:	   di	   seguito,	   quindi,	   si	   tratteranno	   in	   modo	  sintetico	  e	  comunque	  non	  esaustivo.	  Partendo	  dall’analisi	  della	  disciplina	  dell’assemblea	  nelle	  s.p.a.	  e	  nelle	  s.r.l.	  si	  può	  notare	  come	  siano	  presenti	  una	  serie	  di	  norme	  per	  le	  prime	  che	  non	  sono	  richiamate	  per	  le	  seconde,	  sempre	  nell’ottica	  di	  lasciare	  ampia	  libertà	  alla	   società	   a	   responsabilità	   limitata.	   In	   primis	   nella	   società	   per	   azioni	   la	  convocazione	  dell’assemblea	  deve	  necessariamente	  essere	  pubblicata	  sulla	  Gazzetta	  Ufficiale	  della	  Repubblica,	   con	   almeno	  quindici	   giorni	  di	   anticipo	  rispetto	   alla	   data	   stabilita23.	   Tale	   pubblicazione	   deve	   contenere,	   oltre	   alla	  data	  e	  al	  luogo	  di	  svolgimento,	  anche	  l’ordine	  del	  giorno,	  nel	  quale	  devono	  essere	   chiaramente	   identificati	   gli	   argomenti	   da	   trattare:	   nessun	  ulteriore	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  23 	  La	   convocazione	   può	   essere	   anche	   effettuata	   tramite	   la	   pubblicazione	   su	   un	  quotidiano	   indicato	   nello	   statuto	   o,	   se	   lo	   statuto	   lo	   prevede,	   tramite	   uno	   strumento	  alternativo	  che	  sia	  in	  grado	  di	  dare	  prova	  certa	  della	  ricezione	  della	  convocazione	  stessa.	  Per	  le	  società	  che	  fanno	  ricorso	  al	  mercato	  del	  capitale	  di	  rischio,	  l’obbligo	  è	  ancora	  più	  stringente,	   imponendo	   di	   pubblicare	   con	   almeno	   trenta	   giorni	   d’anticipo	   l’avviso	   di	  convocazione	  sul	  sito	  della	  società.	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argomento	  potrà	  essere	  oggetto	  dell’assemblea	  al	  di	  fuori	  di	  quelli	   indicati	  nell’ordine	  del	  giorno,	  nemmeno	  per	  le	  convocazioni	  successive	  alla	  prima.	  E’	   inoltre	   previsto,	   sempre	   per	   quello	   che	   riguarda	   le	   s.p.a.	   che,	   per	   le	  decisioni	   particolarmente	   rilevanti,	   gli	   amministratori	   redigano	   una	  relazione	  illustrativa	  da	  depositare	  presso	  la	  sede	  della	  società,	  in	  modo	  tale	  che	  sia	  liberamente	  consultabile	  dai	  soci.	  Per	   la	   s.r.l.,	   invece,	   l’art.	   2479-­‐bis	   sancisce	   che	   è	   l’atto	   costitutivo	   a	  determinare	   le	   modalità	   di	   convocazione	   dell’assemblea	   dei	   soci,	  imponendo	   come	   unico	   limite	   la	   “tempestiva	   informazione	   dei	   soci	   sugli	  argomenti	  da	  trattare”.	  Si	  aggiunge	  poi	  che	  nella	  s.p.a.	  i	  quorum	  costitutivi	  dell’assemblea	  ordinaria	  e	   straordinaria	   sono	   rigidamente	   stabiliti	   dagli	   artt.	   2368	   e	   2369	   e	   non	  possono	  essere	  modificati	  dall’atto	  costitutivo.	  Le	  maggioranze	  richieste	  per	  deliberare,	   invece,	   possono	   essere	   sì	   determinate	   dall’atto	   costitutivo,	  ma	  solo	   in	   aumento	   e	   non	   in	   riduzione	   rispetto	   a	   quelle	   stabilite	   dalla	  normativa,	  come	  sancito	  dal	  4°	  comma	  dell’art.	  2369.	  	  Per	   quello	   che	   riguarda	   le	   società	   a	   responsabilità	   limitata,	   il	   quorum	  costitutivo	   e	   il	   quorum	   deliberativo	   possono	   essere	   modificati	   dall’atto	  costitutivo	   sia	   in	   aumento	   che	   in	   diminuzione	   (art.	   2479-­‐bis,	   3°	   comma),	  non	  essendo	  previsto	  dalla	  legge	  alcun	  limite	  in	  tal	  senso.	  	  Infine,	  nelle	  società	  a	  responsabilità	   limitata,	  a	  differenza	  che	  nelle	  società	  per	  azioni,	  lo	  statuto	  può	  prevedere	  che	  le	  decisioni	  dei	  soci	  siano	  adottate	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tramite	  consultazione	  scritta	  o	  sulla	  base	  del	  consenso	  espresso	  per	  iscritto,	  come	  sancito	  dall’art.	  2479	  al	  3°	  comma.	  Anche	   per	   quanto	   riguarda	   l’organo	   amministrativo	   ci	   sono	   alcune	  differenze	   rilevanti.	   In	   primis	   nelle	   società	   per	   azioni	   gli	   amministratori	  devono	   possedere	   i	   requisiti	   di	   onorabilità	   stabiliti	   per	   i	   sindaci	   dal	  regolamento	   del	   Ministero	   di	   Giustizia;	   almeno	   uno	   degli	   amministratori,	  inoltre,	  deve	  essere	  in	  possesso	  dei	  requisiti	  di	  indipendenza	  stabiliti	  per	  i	  sindaci.	   Si	   aggiungono	   poi	   delle	   specifiche	   cause	   di	   ineleggibilità,	   sancite	  dall’art.	  238224,	  e	  varie	  cause	  di	  incompatibilità.	  Nella	  s.r.l.,	  invece,	  non	  è	  prevista	  per	  legge	  alcuna	  causa	  di	  incompatibilità	  o	  ineleggibilità,	   così	   come	   nessun	   requisito	   deve	   essere	   posseduto	   per	   la	  nomina	   ad	   amministratore.	   Anche	   in	   questo	   caso	   è	   compito	   dello	   statuto,	  eventualmente,	  stabilire	  delle	  regole	  in	  tal	  senso.	  	  All’assemblea	  della	  società	  per	  azioni	  è	  poi	  riconosciuto	  il	  potere	  di	  revoca	  degli	   amministratori,	   il	   quale	   può	   essere	   esercitato	   liberamente	   ed	   in	  qualsiasi	  momento,	  indipendentemente	  dalla	  presenza	  di	  una	  giusta	  causa.	  	  Nella	  s.r.l.,	  invece,	  la	  legge	  non	  riconosce	  espressamente	  il	  potere	  di	  revoca	  degli	   amministratori	   in	   capo	   a	   qualcuno	   e	   quindi	   si	   dovrà	   passare	   per	  l’azione	   di	   responsabilità,	   anche	   se	   la	   dottrina	   non	   è	   unanimemente	  concorde	   sul	   punto.	   Preme	   sottolineare	   come	   tale	   ultimo	   aspetto	   assume	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  24	  In	  particolare	  non	  può	  essere	  nominato	  amministratore:	  l’interdetto,	  l’inabilitato,	  il	  fallito	  o	  chi	  è	  stato	  condannato	  ad	  una	  pena	  che	  comporta	  l’interdizione	  dai	  pubblici	  uffici.	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ancora	  più	  rilievo	  alla	  luce	  del	  fatto	  che,	  mentre	  nella	  società	  per	  azioni	  gli	  amministratori	  non	  possono	   restare	   in	   carica	  per	  più	  di	   tre	   esercizi,	   nelle	  s.r.l.	  gli	  amministratori	  possono	  essere	  anche	  a	  tempo	  indeterminato.	  Infine,	  come	  già	  accennato	  nel	  paragrafo	  1.3,	  a	  parziale	  bilanciamento	  della	  minor	   tutela	   garantita	   dalla	   disciplina	   dei	   controlli	   della	   s.r.l.,	   l’azione	   di	  responsabilità	   nei	   confronti	   degli	   amministratori	   può	   essere	   promossa	  anche	   dal	   singolo	   socio,	   mentre	   nella	   s.p.a.	   l’esercizio	   dell’azione	   deve	  essere	  deliberato	  dall’assemblea	  statutaria.	  	  La	  breve	  disamina	  delle	  differenze	  riguardo	  alla	  disciplina	  dell’assemblea	  e	  dell’organo	   amministrativo	   nelle	   due	   società	   di	   capitali	   oggetto	   di	   questo	  lavoro	   conferma	   ulteriormente	   quanto	   già	   evidenziato	   nei	   paragrafi	  precedenti,	   e	   cioè	   	   come	   anche	   su	   questi	   argomenti	   l’ampia	   autonomia	  statuaria	   concessa	   alla	   s.r.l.	   sia	   in	   grado	   di	   creare	   delle	   situazioni	  potenzialmente	   rischiose	   per	   il	   socio	   non	   partecipe	   alla	   vita	   sociale.	  




	  Le	   ragioni	   dell’introduzione	   della	   disciplina	   della	   start	   up	   innovativa	   nel	  nostro	   ordinamento	   sono	   da	   ricercarsi	   nella	   volontà	   del	   legislatore	   di	  offrire	  un	  modello	  societario	  che	  garantisca	  agevolazioni	  e	   semplificazioni	  per	   le	   giovani	   imprese	   costruite	   intorno	   ad	   un’idea	   innovativa.	   E’	   noto,	  infatti,	   che	   la	   crescita	   dell’attività	   imprenditoriale	   e	   la	   nascita	   di	   nuove	  imprese	  contribuisce	  in	  maniera	  forte	  allo	  sviluppo	  del	  paese	  stesso,	  sia	  dal	  punto	  di	  vista	  della	  produttività	  che	  dal	  punto	  di	  vista	  dell’occupazione1.	  Oltre	   a	   ciò,	   gli	   studiosi	   di	   economia	   concordano	   che	   le	   principali	   ragioni	  dell’elevato	   tasso	   di	   mortalità	   delle	   nuove	   aziende	   riguardano	   da	   un	   lato	  l’insufficienza	   di	   risorse	   finanziarie,	   dovuta	   alla	   grande	   difficoltà	   di	  reperimento	   delle	   stesse,	   in	   special	   modo	   nei	   momenti	   di	   difficoltà	  economica	   come	   quello	   che	   il	   paese	   sta	   attraversando,	   e	   dall’altro	   le	  difficoltà	   legate	   alla	   burocrazia	   e	   ai	   molti	   adempimenti	   richiesti	   per	   la	  costruzione	  di	  una	  nuova	  impresa.	  E’	  proprio	  in	  quest’ottica	  che	  il	  “Decreto	  crescita	  bis”,	  d.l.	  18	  ottobre	  2012,	  n.	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  1	  L’art.	   25	   del	   Decreto	   crescita	   bis,	   infatti,	   comincia	   sottolineando	   che	   “Le	   presenti	  disposizioni	   sono	   dirette	   a	   favorire	   la	   crescita	   sostenibile,	   lo	   sviluppo	   tecnologico,	  l'occupazione,	   in	   particolare	   giovanile,	   con	   riguardo	   alle	   imprese	   start-­‐up	  innovative(…)”.	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179,	   convertito	   in	   legge	   il	   17	   dicembre	   2012,	   n.	   221,	   ha	   introdotto	   la	  disciplina	  della	   start	  up	   innovativa:	  quest’ultima	   semplifica	   la	   raccolta	  dei	  capitali,	   in	   special	   modo	   per	   le	   start	   up	   costituite	   in	   forma	   di	   s.r.l.,	   e	   gli	  adempimenti	  richiesti	  per	  la	  costituzione	  dell’impresa,	  oltre	  ad	  una	  serie	  di	  altre	  deroghe	  al	  diritto	  comune	  ed	  agevolazioni,	  che	  si	  vedranno	  in	  seguito.	  Preme	   sottolineare	   come	   la	   necessità	   di	   introdurre	   tale	   normativa	   derivi	  anche	   dall’esigenza	   di	   rimanere	   competitivi	   sul	   piano	   internazionale;	   in	  altri	   ordinamenti	   europei	   e	   non	   solo,	   infatti,	   negli	   ultimi	   anni	   sono	   stati	  molti	  gli	  interventi	  nella	  direzione	  di	  agevolare	  la	  nascita	  di	  nuove	  iniziative	  imprenditoriali	  innovative.	  Nel	   Regno	   Unito,	   per	   esempio,	   è	   possibile	   costituire	   una	   società	   anche	  online,	   con	   evidente	   risparmio	   di	   tempo	   e	   di	   risorse.	   E’	   possibile	   inoltre	  costituire	   società	   a	   capitale	   praticamente	   nullo	   (1	   sterlina)	   ed	   accedere	   a	  dei	  fondi	  pubblici	  appositamente	  creati	  per	  il	  sostegno	  delle	  start	  up.	  In	  Germania	  è	  prevista	  la	  possibilità	  di	  fondare	  una	  Mini-­‐GmbH,	  la	  quale	  ha	  come	   capitale	   minimo	   legale	   1	   euro.	   Sono	   poi	   accordate	   particolari	  agevolazioni	  fiscali	  per	  le	  giovani	  imprese,	  che	  variano	  da	  zona	  a	  zona	  dello	  stato,	  ma	  che	  arrivano	  a	  ridurre	  il	  carico	  fiscale	  anche	  al	  di	  sotto	  del	  25%.	  Anche	  in	  Germania	  sono	  poi	  previsti	  specifici	  fondi	  pubblici	  per	  il	  sostegno	  delle	  start	  up.	  Anche	   in	   Francia	   e	   in	   Belgio	   è	   stata	   introdotta	   la	   possibilità	   di	   costituire	  società	   a	   capitale	   ridotto:	   nel	   primo	   caso	   il	   capitale	  minimo	   è	   addirittura	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ridotto	  ad	  un	  centesimo	  di	  euro,	  nel	  secondo,	  al	  pari	  della	  Germania,	  ad	  un	  euro.	  Interessante	  è	  inoltre	  la	  normativa	  riguardante	  le	  agevolazioni	  fiscali	  concesse	  in	  Francia	  alle	  giovani	  imprese:	  la	  Jeunne	  Entrepise	  Innovante	  (JEI),	  introdotta	   nel	   2004,	   è	   un	   titolo	   che	   viene	   riconosciuto	   alle	   aziende	   che	  investono	   più	   del	   15%	   dei	   costi	   complessivi	   in	   ricerca	   e	   sviluppo.	   Le	  imprese	   che	   sono	   riconosciute	   JEI	   hanno	  diritto	  a	  degli	   sgravi	   fiscali	  per	   i	  costi	   di	   ricerca	   e	   sviluppo	   e	   sono	   esonerati	   dal	   pagamento	   dell’imposta	  societaria	  per	  cinque	  anni.	  Anche	  negli	  Stati	  Uniti,	  come	  già	  visto	  per	  altri	  paesi,	  è	  possibile	  costituire	  online	   una	   società,	   fondare	   la	   stessa	   con	   un	   capitale	   pressoché	   nullo	   ed	  usufruire	  di	  fondi	  pubblici	  ad	  hoc.	  	  All’inizio	   del	   2012	   è	   inoltre	   stata	   introdotta	   dal	   JOBS	   Act	   (Jumpstart	   Our	  
Business	  Startups	  Act),	  la	  possibilità	  di	  ricorrere	  all’equity	  crowdfunding	  per	  le	  piccole	  imprese,	  con	  l’intento	  di	  semplificare	  il	  reperimento	  delle	  risorse	  da	  parte	  di	  quest’ultime.	  Gli	  interventi	  in	  questa	  direzione	  negli	  ordinamenti	  dei	  vari	  stati	  europei	  (e	  non	   solo)	   sono	   stati	  molteplici	   e	  quelli	   su	   citati	   hanno	  una	  mera	   funzione	  esemplificativa.	  E’	  piuttosto	  chiaro	  che	   l’attenzione	  al	   tema	  anche	  a	   livello	  internazionale	  è	  alta	  e	  l’Italia,	  con	  la	  recente	  normativa,	  ha	  mosso	  dei	  passi	  in	  questa	  stessa	  direzione.	  I	  paragrafi	  che	  seguono	  si	  propongono	  di	  fornire	  un	  quadro	  generale	  sulla	  normativa	   italiana	  della	   start	  up	   innovativa,	   in	  particolar	  modo	  per	  quelle	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costituite	  nella	  forma	  di	  società	  a	  responsabilità	  limitata.	  
	  
2.2	  Requisiti	  per	  l’accesso	  alla	  disciplina	  agevolata	  del	  d.l.	  179/2012	  
	  
	  La	   prima	   cosa	   da	   analizzare	   nella	   disamina	   della	   normativa	   sulla	   start	  up	  innovativa	   sono	   i	   requisiti	   da	   rispettare	   per	   poter	   ottenere	   la	   qualifica	   di	  
start	  up	   innovativa	  e,	  quindi,	  per	  poter	  usufruire	  delle	  agevolazioni	  e	  delle	  deroghe	  al	  diritto	  comune.	  In	   primis	   preme	   sottolineare	   che,	   per	   accedere	   a	   tali	   benefici,	   oltre	   al	  rispetto	   dei	   requisiti	   di	   cui	   già	   accennato	   poco	   sopra,	   è	   necessario	   che	  l’impresa	   si	   iscriva	   alla	   sezione	   speciale	   per	   le	   start	   up	   innovative	   del	  registro	  delle	  imprese.	  Come	  prima	  cosa	  il	  legislatore	  definisce	  i	  tipi	  societari	  nelle	  quali	  può	  essere	  costituita	   l’impresa	   per	   poter	   ottenere	   lo	   status	   di	   start	   up.	   L’art.	   25	   del	  “Decreto	   crescita	  bis”	   sancisce	   che	   “Ai	   fini	   del	   presente	  decreto,	   l'impresa	  
start-­‐up	  innovativa,	  di	  seguito	  «	  start-­‐up	  innovativa	  »,	  è	  la	  società	  di	  capitali,	  costituita	   anche	   in	   forma	   cooperativa(…)”.	   E’	   quindi	   possibile	   acquisire	   lo	  
status	  di	  start	  up	  esclusivamente	  se	  la	  società	  è	  costituita	  nella	  forma	  della	  società	   di	   capitali	   (quindi	   società	   a	   responsabilità	   limitata,	   società	   per	  azioni	   o	   società	   in	   accomandita	   per	   azioni).	   Sono	   quindi,	   evidentemente,	  escluse	   le	   società	   di	   persone.	   E’	   altresì	   essenziale	   che	   la	   società	   sia	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“residente	  in	  Italia	  ai	  sensi	  dell'articolo	  73	  del	  decreto	  del	  Presidente	  della	  Repubblica	   22	   dicembre	   1986,	   n.	   9172 ,	   o	   in	   uno	   degli	   Stati	   membri	  dell'Unione	  europea	  o	   in	  Stati	  aderenti	  all'Accordo	  sullo	  spazio	  economico	  europeo,	  purché	  abbia	  una	  sede	  produttiva	  o	  una	  filiale	  in	  Italia.” Nonostante	   le	   possibilità	   siano	   molteplici,	   l’interesse	   del	   legislatore	   si	   è	  prevalentemente	   concentrato	   sul	   tipo	   s.r.l.,	   ritenendo	   probabilmente	   tale	  modello	   più	   adeguato	   allo	   sviluppo	   di	   imprese	   innovative,	   grazie	   alla	   sua	  grande	   flessibilità:	   le	  deroghe	  al	  diritto	  comune	  di	   cui	   si	   accennava	  sopra,	  infatti,	  riguardano	  quasi	  esclusivamente	  questo	  tipo	  societario.	  La	  società	  non	  deve	  essere	  necessariamente	  costituita	  contestualmente	  alla	  richiesta	  di	  riconoscimento	  quale	  start	  up,	  ma	  può	  essere	  anche	  una	  società	  preesistente,	   a	   patto	   che	   non	   sia	   stata	   costituita	   da	   più	   di	   sessanta	  mesi.	  L’impresa	  non	  deve	  però	  essere	  frutto	  di	  fusione,	  scissione	  o	  cessione	  di	  un	  ramo	  d’azienda.	  Le	  ragioni	  sono	  collegate	  al	  fatto	  che	  imprese	  derivanti	  da	  operazioni	  di	  questo	  genere	  non	  sono,	  evidentemente,	  nuove	  iniziative,	  ma	  realtà	  che	  nascono	  da	  situazioni	  complesse	  e	  preesistenti.	  Il	  limite	  per	  usufruire	  dei	  benefici	  riservati	  alle	  start	  up	  innovative	  è	  fissato	  dal	   legislatore	   a	   quattro	   anni.3	  Nel	   caso	   di	   società	   preesistenti	   l’art.	   25,	  comma	  3°	  fissa	  un	  limite	  per	  l’applicabilità	  della	  disciplina	  delle	  start	  up	  di:	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  2	  Sono	  da	  considerarsi	  residenti	  in	  Italia,	  quindi,	  “le	  società	  e	  gli	  enti	  che	  per	  la	  maggior	  parte	  del	  periodo	  di	  imposta	  hanno	  la	  sede	  legale	  o	  la	  sede	  dell'amministrazione	  o	  l'oggetto	  principale	  nel	  territorio	  dello	  Stato.”	  3	  Il	  d.l.	  3/2015	  ha	  portato	  tale	  limite	  a	  cinque	  anni.	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quattro	   anni	   per	   le	   società	   costituite	  da	  non	  più	  di	   due	   anni,	   tre	   anni	   per	  quelle	  costituite	  da	  non	  più	  di	   tre	  anni	  e	  due	  anni	  per	  quelle	  costituite	  da	  non	  più	  di	  quattro	  anni.	  La	   logica	   sottostante	   a	   tale	   limite	   di	   tempo	   pare	   piuttosto	   chiara:	   il	  legislatore	  ha	   ritenuto	  che	  quattro	  anni	   sia	  un	   lasso	  di	   tempo	  ragionevole	  per	   un	   avvio	   stabile	   dell’attività,	   superato	   il	   quale	   si	   suppone	   che	   le	  agevolazioni	   non	   siano	   più	   necessarie	   per	   supportare	   la	   società	   che	  dovrebbe,	  a	  quel	  punto,	  essere	  in	  grado	  di	  sopravvivere	  anche	  sottostando	  alla	  disciplina	  comune.	  E’	   poi	   imposto	  un	   limite	   dimensionale:	   a	   partire	   dal	   secondo	   anno	  di	   vita	  della	  società	  il	  fatturato	  non	  deve	  superare	  i	  cinque	  milioni	  di	  euro.	  Appare,	  anche	   in	   questo	   caso,	   piuttosto	   evidente	   la	   logica	   sottostante	   a	   tale	  previsione:	   le	   agevolazioni,	   nell’intento	   del	   legislatore,	   sono	   destinate	   ad	  imprese	   piccole	   e	   giovani.	   Il	   superamento	   del	   limite	   dimensionale	   è	  indicativo	  di	  un’impresa	  che	  non	  possiede	  tali	  caratteristiche.	  Un	   ulteriore	   requisito	   riguarda	   la	   distribuzione	   degli	   utili:	   le	   start	   up	  innovative,	   infatti,	   non	   possono	   distribuire	   utili	   per	   i	   quattro	   anni	   in	   cui	  usufruiscono	  delle	  agevolazioni	  e	  delle	  deroghe	  al	  diritto	  comune.	  Nel	  caso	  di	  società	  preesistenti,	  per	  poter	  acquisire	  lo	  status	  di	  start	  up,	  è	  necessario	  che	   non	   vi	   siano	   state	   distribuzioni	   di	   utili	   durante	   la	   vita	   della	   società	  prima	   della	   richiesta	   di	   riconoscimento.	   Il	   legislatore,	   in	   questo	   caso,	   ha	  voluto	  da	  un	  lato	  incentivare	  il	  reinvestimento	  degli	  utili	  nella	  società	  che,	  è	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noto,	  specialmente	  nella	  fase	  inziale,	  ha	  necessità	  di	  risorse	  per	  crescere,	  e	  dall’altro	  offrire	  una	  maggior	  tutela	  ai	  creditori.	  Questi	  ultimi,	   infatti,	  sono	  certamente	   in	   una	   posizione	   più	   rischiosa	   dei	   creditori	   di	   una	   società	   di	  diritto	  comune	  a	  causa	  di	  alcune	  deroghe,	  che	  si	  vedranno	  in	  seguito,	  di	  cui	  può	  usufruire	  la	  start	  up.	  Per	  quanto	   riguarda	   invece	   l’aspetto	  dell’innovatività,	   due	   sono	   i	   requisiti	  che	  le	  imprese	  devono	  rispettare,	  uno	  più	  generale	  e	  l’altro	  più	  dettagliato	  e	  preciso.	   Il	   primo	   riguarda	   l’oggetto	   sociale	   che	   deve	   consistere	   nello	  sviluppo,	  produzione	  e	  commercializzazione	  di	  prodotti	  o	  servizi	  innovativi	  ad	  alto	  valore	  tecnologico.	  Non	  esiste	  quindi	  una	  limitazione	  riguardante	  il	  settore	   in	   cui	   l’impresa	   opera,	   quanto	   piuttosto	   la	   “novità”	   dell’oggetto:	   è	  chiaro	  come	  la	  volontà	  sia	  stata	  quella	  di	  agevolare	  le	  nuove	  società	  che	  si	  fondano	   su	   un	   progetto	   tecnologicamente	   avanzato,	   anche	   per	   ragioni	  competitive	   rispetto	   ad	   altri	   paesi.	   L’oggetto	   sociale	   non	   deve	   essere	  necessariamente	   esclusivo,	  ma	   deve	   essere	   prevalente:	   è	   possibile	   quindi	  che	   all’attività	   dotata	   del	   carattere	   innovativo	   ne	   siano	   affiancate	   altre,	  purché	  secondarie,	  anche	  non	  aventi	  il	  requisito	  della	  novità.	  Il	  secondo	  limite	  imposto	  è	  più	  preciso,	  ed	  in	  particolare	  è	  costituito	  da	  tre	  condizioni	  alternative:	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• spese	   in	   ricerca	   e	   sviluppo	   uguali	   o	   superiori	   al	   venti	   per	   cento	   del	  maggiore	  valore	  fra	  costo	  e	  valore	  totale	  della	  produzione	  della	  start	  
up	  innovativa.	  
• impiego	   come	   dipendenti	   o	   collaboratori	   a	   qualsiasi	   titolo,	   in	  percentuale	   uguale	   o	   superiore	   al	   terzo	   della	   forza	   lavoro	  complessiva,	  di	  personale	  in	  possesso	  di	  titolo	  di	  dottorato	  di	  ricerca	  o	   che	   sta	   svolgendo	   un	   dottorato	   di	   ricerca	   presso	   un'università	  italiana	  o	  straniera,	  oppure	   in	  possesso	  di	   laurea	  e	  che	  abbia	  svolto,	  da	   almeno	   tre	   anni,	   attività	   di	   ricerca	   certificata	   presso	   istituti	   di	  ricerca	  pubblici	  o	  privati,	  in	  Italia	  o	  all'estero	  
• sia	   titolare	   o	   depositaria	   o	   licenziataria	   di	   almeno	   una	   privativa	  industriale	   relativa	   a	   una	   invenzione	   industriale,	   biotecnologica,	   a	  una	   topografia	   di	   prodotto	   a	   semiconduttori	   o	   a	   una	   nuova	   varietà	  vegetale	   direttamente	   afferenti	   all'oggetto	   sociale	   e	   all'attività	   di	  impresa	  	  Questi	   tre	   requisiti	   sono	   poi	   stati	   successivamente	   parzialmente	  ammorbiditi	  dal	  Decreto	  del	  lavoro	  (d.l.	  n.76	  del	  28	  giugno	  2013,	  convertito	  nella	   legge	   9	   agosto	   2013,	   n.99):	   in	   particolar	   modo	   il	   primo	   è	   stato	  modificato	  con	  la	  riduzione	  della	  percentuale	  di	  spesa	  in	  ricerca	  e	  sviluppo	  dal	  venti	  per	  cento	  al	  quindici	  per	  cento,	  anche	  per	  motivi	  di	  allineamento	  al	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modello	  comunitario	  di	  impresa	  innovativa.	  L’unione	  del	  requisito	  dell’oggetto	  sociale	  e	  del	  rispetto	  di	  almeno	  una	  delle	  tre	   condizioni	   su	   citate	   definiscono	   quindi	   un’area	   ben	   delimitata	   per	   le	  imprese	   che	   vogliono	   essere	   riconosciute	   come	   start	   up:	   l’innovazione	  tecnologica	   è	  un	   elemento	   imprescindibile	   che	  deve	   essere	  posseduto	  per	  avere	  accesso	  ai	  benefici	  offerti	  alle	  start	  up	  innovative.	  Le	   imprese	   che	   vogliono	   essere	   riconosciute	   come	   start	   up	   innovative	  devono,	  inoltre,	  seguire	  un	  preciso	  iter.	  
In	  primis	   è	  necessario	  che	   la	  società	  autocertifichi	   il	  possesso	  dei	   requisiti	  su	  esposti,	  attraverso	  una	  dichiarazione	  sottoscritta	  dagli	  amministratori	  e,	  se	  presente,	  dall’organo	  di	  controllo.	  Tale	  dichiarazione,	  a	  norma	  dell’art.	  25	  del	  “Decreto	  crescita	  bis”,	  deve	  essere	  redatta	   in	  sede	  di	  costituzione	  della	  società,	  mentre	  per	  le	  società	  preesistenti	  la	  scadenza	  per	  il	  deposito	  di	  tale	  dichiarazione	  era	  fissata	  a	  sessanta	  giorni	  dall’entrata	  in	  vigore	  della	  legge	  221/12.	  L’autocertificazione	  iniziale,	  tuttavia,	  non	  esaurisce	  l’adempimento	  autocertificativo,	   dovendo	   gli	   amministratori	   attestare	   nuovamente	   il	  possesso	   dei	   requisiti	   dopo	   l’approvazione	   di	   ogni	   bilancio,	   per	   tutto	   il	  periodo	   in	   cui	   l’impresa	   resta	   iscritta	   nella	   sezione	   speciale	   del	   Registro	  delle	   imprese.	   Si	   può	   notare	   come	   la	   previsione	   che	   l’attestazione	   del	  possesso	   dei	   requisiti	   sia	   autocertificata	   semplifica	   e	   velocizza	  notevolmente	   il	   processo	   di	   iscrizione	   al	   Registro.	   Inoltre,	   dalla	   lettura	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dell’art.	  254,	  si	  può	  notare	  come	  tale	  iscrizione	  sia	  automatica:	  è	  sufficiente	  infatti	   la	   compilazione	   della	   domanda	   elettronica	   contenente	   alcuni	   dati.	  Viene	  quindi	  eliminato	   il	  controllo	   formale	  del	  Registro	  delle	   imprese	  che,	  per	   la	   sezione	   ordinaria,	   si	   occupa	   di	   verificare	   la	   regolarità	   della	  documentazione	   presentata.	   E’	   evidente	   come,	   anche	   in	   questo	   caso,	  l’intento	   del	   legislatore	   sia	   stato	   quello	   di	   semplificare	   la	   procedura	   a	  beneficio	  delle	  imprese	  che	  vogliono	  essere	  riconosciute	  come	  start	  up,	  per	  ridurre	  i	  tempi	  ed	  i	  costi	  per	  le	  stesse.	  Quella	   appena	   descritta	   è	   la	   procedura	   per	   accedere	   alla	   sezione	   speciale	  del	   Registro	   ed	   avere,	   quindi,	   accesso	   a	   tutti	   le	   agevolazioni	   previste	   per	  tale	  tipo	  di	  impresa.	  Il	   venire	   meno	   di	   uno	   dei	   due	   elementi	   essenziali	   per	   l’accesso	   alla	  disciplina	   agevolata,	   ovvero	   il	   possesso	  dei	   requisiti	   e	   l’autodichiarazione,	  determinano	  sia	  la	  cancellazione	  d’ufficio	  dal	  Registro	  delle	  imprese	  	  entro	  sessanta	   giorni	   che	   la	   cessazione	   immediata	   dell’applicazione	   della	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  4“La	   start-­‐up	   innovativa	   è	   automaticamente	   iscritta	   alla	   sezione	   speciale	   del	   registro	  delle	   imprese	   di	   cui	   al	   comma	   8,	   a	   seguito	   della	   compilazione	   e	   presentazione	   della	  domanda	   in	   formato	   elettronico,	   contenente	   le	   seguenti	   informazioni:	  a)	   data	   e	   luogo	   di	   costituzione,	   nome	   e	   indirizzo	   del	   notaio;	   b)	   sede	   principale	   ed	  eventuali	   sedi	   periferiche;	   c)	   oggetto	   sociale;	   d)	   breve	   descrizione	   dell’attività	   svolta,	  comprese	   l’attività	  e	   le	   spese	   in	   ricerca	  e	   sviluppo;	  e)	  elenco	  dei	   soci,	   con	   trasparenza	  rispetto	  a	  fiduciarie,	  holding,	  con	  autocertificazione	  di	  veridicità;	  f)	  elenco	  delle	  società	  partecipate;	  g)	  indicazione	  dei	  titoli	  di	  studio	  e	  delle	  esperienze	  professionali	  dei	  soci	  e	  del	   personale	   che	   lavora	   nella	   start-­‐up	   innovativa,	   esclusi	   eventuali	   dati	   sensibili;	   h)	  indicazione	  dell'esistenza	  di	  relazioni	  professionali,	  di	  collaborazione	  o	  commerciali	  con	  incubatori	   certificati,	   investitori	   istituzionali	   e	   professionali,	   università	   e	   centri	   di	  ricerca;	   i)	   ultimo	   bilancio	   depositato,	   nello	   standard	   XBRL;	   l)	   elenco	   dei	   diritti	   di	  privativa	  su	  proprietà	  industriale	  e	  intellettuale.”	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disciplina	  speciale.	  	  
2.3	  Le	  deroghe	  al	  diritto	  comune	  	  
	  Come	   già	   ampiamente	   detto,	   il	   riconoscimento	   dello	   status	   di	   start	   up	  innovativa,	   dà	   accesso	   a	   numerose	   agevolazioni	   e	   deroghe	   al	   diritto	  comune.	   In	   particolare,	   quest’ultime,	   riguardano	   per	   la	   maggior	   parte	   la	  società	  a	  responsabilità	   limitata,	   in	  special	  modo	  quelle	  contenute	  nell’art.	  26,	  mentre	  altre	  riguardano	  tutte	  le	  start	  up	  innovative,	  indipendentemente	  dal	  modello	  societario	  prescelto.	  Inoltre	  alcune	  si	  attivano	  automaticamente	  a	  differenza	  di	  altre	  che	  sono,	  per	  così	  dire,	  facoltative.	  Lo	   scopo	  dei	   seguenti	   paragrafi	   è	   quello	   di	   fornire	   un	   quadro	   generale	   di	  suddette	  deroghe,	  con	  particolare	  attenzione	  a	  quelle	  riguardanti	  le	  s.r.l.	  	  
2.3.1	  Creazione	  di	  categorie	  di	  quote	  nella	  s.r.l.	  start	  up	  innovativa	  	  	  La	  prima	  delle	  deroghe	  contenute	  nell’art.	  26	  riguardanti	  la	  s.r.l.,	  appartiene	  alla	   categoria	   delle	   deroghe	   facoltative	   e	   riguarda	   la	   possibilità	   di	   creare	  categorie	   di	   quote.	   Come	   visto	   nel	   primo	   capitolo,	   infatti,	   le	   società	   a	  responsabilità	   limitata	   possono	   attribuire	   diritti	   particolari	   ad	   un	   socio,	  coerentemente	   con	   l’intera	   disciplina	   fortemente	   personalistica,	   ma	   non	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possono	  creare	  categorie	  di	  quote.	  In	  altre	  parole	  è	  espressamente	  prevista	  la	   possibilità	   che	   sia	   dia	   valore	   alla	   persona	   del	   socio	   attraverso	  l’attribuzione	   di	   particolari	   diritti,	   ma	   quest’ultimi	   sono	   legati	   al	   socio	  stesso	   e	   non	   si	   trasferiscono	   insieme	   alla	   partecipazione,	   proprio	   in	   virtù	  dello	   stretto	   legame	   tra	   essi	   e	   la	   persona	   detentrice	   della	   quota.	   Non	   è	  invece	   possibile	   creare	   in	   maniera	   standardizzata	   quote	   che	   forniscono	  diritti	  particolari.	  	  L’art.	  26	  del	  “Decreto	  crescita	  bis”,	  al	  secondo	  comma,	  introduce	  una	  deroga	  al	  divieto	  appena	  ricordato,	  e	  sancisce	  che	  “L'atto	  costitutivo	  della	  start-­‐up	  innovativa	  costituita	  in	  forma	  di	  società	  a	  responsabilità	  limitata	  può	  creare	  categorie	  di	  quote	   fornite	  di	  diritti	  diversi	  e,	  nei	   limiti	   imposti	  dalla	   legge,	  può	   liberamente	   determinare	   il	   contenuto	   delle	   varie	   categorie	   anche	   in	  deroga	   a	   quanto	   previsto	   dall'articolo	   2468,	   commi	   secondo	   e	   terzo,	   del	  codice	  civile.”.	  Inoltre,	  il	  comma	  3	  dell’art.	  26	  amplifica	  tale	  deroga,	  precisando	  che	  “L'atto	  costitutivo	  della	  società	  di	  cui	  al	  comma	  2,	  anche	  in	  deroga	  all'articolo	  2479,	  quinto	   comma,	   del	   codice	   civile,	   può	   creare	   categorie	   di	   quote	   che	   non	  attribuiscono	   diritti	   di	   voto	   o	   che	   attribuiscono	   al	   socio	   diritti	   di	   voto	   in	  misura	   non	   proporzionale	   alla	   partecipazione	   da	   questi	   detenuta	   ovvero	  diritti	  di	  voto	  limitati	  a	  particolari	  argomenti	  o	  subordinati	  al	  verificarsi	  di	  particolari	  condizioni	  non	  meramente	  potestative.”	  	  Diventa	   quindi	   possibile,	   per	   la	   s.r.l.	   start	   up	   innovativa,	   la	   creazione	   di	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categorie	   di	   quote	   standardizzate	   dotate	   di	   diritti	   patrimoniali	   o	  amministrativi	  diversi,	  anche	  senza	  diritto	  di	  voto.	  Appare	   piuttosto	   evidente	   come	   tale	   deroga	   sia	   piuttosto	   rilevante.	   E’	  chiaro,	  infatti,	  che	  si	  assiste	  ad	  un	  netto	  avvicinamento	  alla	  disciplina	  della	  s.p.a.	  con	  questa	  deroga,	  introducendo,	  di	  fatto,	  la	  possibilità	  che	  una	  parte	  dei	   soci	   della	   s.r.l.	   siano	   soci	   finanziatori	   e	   non	   partecipi	   alla	   vita	   della	  società,	  con	  una	  potenziale	  forte	  spersonalizzazione	  della	  partecipazione.	  	  Sorgono,	   in	  merito	   a	   tale	   previsione,	   alcuni	   dubbi,	   in	   particolare	   riguardo	  alla	  tutela	  degli	  interessi	  dei	  detentori	  delle	  quote	  fornite	  di	  diritti	  speciali,	  non	   essendo	   presente	   alcuna	   norma	   in	   tal	   senso	   nel	   diritto	   comune.	   Il	  “Decreto	  crescita	  bis”,	  infatti,	  non	  chiarisce	  se	  sia	  da	  applicare	  per	  analogia	  la	  normativa	  in	  tema	  di	  categorie	  di	  azioni	  propria	  della	  società	  per	  azioni,	  nella	   quale	   è	   espressamente	   richiesto,	   per	   la	   modificazione	   dei	   diritti	  particolari,	   il	   consenso	   dell’assemblea	   speciale.	   In	   dottrina	   l’opinione	  prevalente	   è	   comunque	   che,	   essendo	   la	   volontà	   del	   legislatore	   quella	   di	  avvicinare	   la	   s.r.l.	   alla	   s.p.a.	   con	   tale	   deroga,	   sia	   corretto	   applicare	   la	  normativa	  della	  s.p.a.	  in	  tali	  circostanze.	  Si	   ritiene,	   comunque,	   data	   la	   mancanza	   di	   un’espressa	   previsione	   in	   tal	  senso,	  che	  non	  si	  applichi	  invece	  il	  limite	  imposto	  alla	  s.p.a.	  dell’uguaglianza	  dei	   diritti	   attribuiti	   a	   ciascuna	   azione	   all’interno	   della	   categoria,	  coerentemente	   con	   la	   flessibilità	   propria	   del	   modello	   societario	   e	   con	  l’intento	   del	   legislatore	   di	   favorire	   la	   raccolta	   dei	   capitali	   da	   parte	   della	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2.3.2	  La	  deroga	  all’art.	  2468	  c.c.	  
	  La	   seconda	   delle	   deroghe	   contenute	   nell’art.	   26,	   attinente	   alla	   start	   up	  innovativa	   costituita	   nella	   forma	   di	   società	   a	   responsabilità	   limitata,	  riguarda	   l’art.	  2468	  del	  codice	  civile.	   In	  tale	  articolo,	  come	  visto	  nel	  primo	  capitolo,	   è	  espressamente	  negata	  alle	   s.r.l.	   la	  possibilità	  di	  offrire	  quote	  di	  partecipazione	  al	  pubblico.	  	  Nell’art.	  26,	  5°	  comma	  del	  “Decreto	  crescita	  bis”	  viene	  derogato	  tale	  limite	  a	  beneficio	  delle	  start	  up.	  Infatti,	  vi	  possiamo	  leggere	  che	  “In	  deroga	  a	  quanto	  previsto	   dall'articolo	   2468,	   comma	   primo,	   del	   codice	   civile,	   le	   quote	   di	  partecipazione	   in	   start-­‐up	   innovative	   costituite	   in	   forma	   di	   società	   a	  responsabilità	   limitata	  possono	   costituire	  oggetto	  di	   offerta	   al	  pubblico	  di	  prodotti	  finanziari	  (…)”.	  Tra	  le	  deroghe	  previste	  per	  le	  start	  up	  quest’ultima	  è	   forse	   la	  più	  significativa	  ed	  anche	  quella	  che	  maggiormente	  rileva	  ai	   fini	  del	  presente	  lavoro.	  Tale	  previsione,	   infatti,	  modifica	   in	  maniera	  significativa	   la	  disciplina	  della	  s.r.l.,	  per	  la	  quale	  le	  ragioni	  del	  divieto	  di	  offerta	  di	  quote	  al	  pubblico	  sono	  da	   ricercarsi	   nella	  mancanza	  di	   tutele	  per	   il	   socio	   e	  nell’ampia	   autonomia	  statutaria	   di	   questo	   modello	   societario,	   come	   ampiamente	   analizzato	   nel	  primo	  capitolo.	  Inoltre,	  nell’art	  26,	   sempre	  al	  quinto	  comma,	   	  è	   introdotta	   la	  possibilità	  di	  raccolta	   “anche	   attraverso	   i	   portali	   per	   la	   raccolta	   di	   capitali	   di	   cui	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all'articolo	  30	  del	  presente	  decreto,	  nei	  limiti	  previsti	  dalle	  leggi	  speciali.”.	  	  I	   portali	   a	   cui	   fa	   rifermento	   il	   testo	   sono	   le	   piattaforme	   online	   per	   il	  
crowdfunding,	  di	  cui	  si	  parlerà	  oltre.	  Anche	   in	  questo	  caso,	  come	   in	  quello	  esposto	  nel	  paragrafo	  precedente,	   si	  tratta	   di	   un’agevolazione	   facoltativa:	   è	   una	   possibilità	   che	   viene	   data	   alle	  
start	  up,	  le	  quali	  sono	  libere	  di	  usufruirne	  o	  meno.	  L’intento	   del	   legislatore,	   nell’introdurre	   tale	   deroga,	   appare	   piuttosto	  chiaro.	   Uno	   dei	   maggiori	   problemi	   delle	   imprese,	   soprattutto	   nella	   fase	  iniziale	   della	   loro	   vita,	   la	   fase	   di	   start	   up,	   appunto,	   è	   il	   reperimento	   del	  capitale	   di	   rischio.	   Il	   capitale	   minimo	   richiesto	   per	   la	   costituzione	   della	  s.p.a.,	   unica	   forma	   societaria	   di	   diritto	   comune	   avente	   diritto	   ad	   offrire	  quote	  di	  partecipazione	  al	  pubblico,	  è	  pari	  a	  120.000	  euro	  ed	  è	  certamente,	  per	   molte	   piccole	   imprese	   in	   fase	   di	   costituzione,	   una	   cifra	   non	  raggiungibile.	  L’introduzione	  della	  possibilità	  di	  offrire	  al	  pubblico	  quote	  di	  partecipazione	  anche	  per	   le	   s.r.l.	   ha	   l’obiettivo	  di	   superare	  proprio	  questa	  difficoltà:	   l’accesso	  al	  pubblico	   risparmio,	   infatti,	   consente	  potenzialmente	  l’accesso	   a	   grandi	   risorse,	   senza	   l’onere	   di	   doversi	   costituire	  necessariamente	  nella	  forma	  della	  società	  per	  azioni.	  	  La	  previsione	  di	  poter	  offrire	   le	  proprie	  quote	  anche	  tramite	   lo	  strumento	  dei	  portali	  online,	  inoltre,	  aumenta	  senza	  dubbio	  la	  facilità	  di	  accesso	  a	  tali	  capitali.	   Infine,	   il	   finanziamento	  di	  tali	   iniziative	  imprenditoriali	  attraverso	  il	   capitale	   di	   rischio	   può	   sicuramente	   ridurre	   il	   cronico	   problema	   della	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sottocapitalizzazione	  delle	  giovani	  imprese,	  le	  quali	  si	  ritrovano	  spesso,	  per	  la	  mancanza	   di	   soci	   disposti	   ad	   investire,	   ad	   abbandonare	   il	   progetto	   o	   a	  finanziarlo	   con	   un’elevata	   percentuale	   di	   capitale	   di	   debito,	   aumentando	  notevolmente	  il	  rischio	  finanziario	  dell’azienda.	  	  Strettamente	  legata	  a	  tale	  deroga	  è	  anche	  la	  previsione	  del	  settimo	  comma	  dell’art.	   26,	   il	   quale	   prevede	   che	   “L'atto	   costitutivo	   delle	   società	   di	   cui	  all'articolo	  25,	   comma	  2,	   e	  degli	   incubatori	   certificati	  di	   cui	   all'articolo	  25	  comma	  5	  può	  altresì	  prevedere,	  a	  seguito	  dell'apporto	  da	  parte	  dei	  soci	  o	  di	  terzi	  anche	  di	  opera	  o	  servizi,	   l'emissione	  di	  strumenti	   finanziari	   forniti	  di	  diritti	   patrimoniali	   o	   anche	   di	   diritti	   amministrativi,	   escluso	   il	   voto	   nelle	  decisioni	  dei	  soci	  ai	  sensi	  degli	  articoli	  2479	  e	  2479-­‐bis	  del	  codice	  civile.”	  La	   possibilità	   di	   emettere	   strumenti	   finanziari	   partecipativi,	   come	   per	  l’offerta	  di	  quote	  al	  pubblico,	  nel	  diritto	  comune	  è	  un’esclusiva	  della	  società	  per	   azioni.	   Il	   legislatore	   ha	   voluto	   fornire	   alla	   start	   up	   innovativa	  un’ulteriore	  possibilità	  per	  la	  raccolta	  dei	  capitali.	  L’espressa	  previsione	  che	  tali	   strumenti	   siano	   emessi	   a	   fronte	   non	   solo	   di	   apporto	   di	   capitali,	   ma	  anche	   come	   compenso	  per	   lo	   svolgimento	  di	   servizi,	   crea	   l’opportunità	   di	  costruire	  in	  maniera	  più	  agevole	  dei	  rapporti	  di	  condivisione	  del	  rischio	  di	  impresa.	  Diventa	  infatti	  possibile,	  ad	  esempio,	  che	  un	  fornitore	  o	  un	  partner	  o	   un	   qualsiasi	   soggetto	   nella	   rete	   dell’impresa	   sia	   ricompensato	   con	   tali	  strumenti:	  questo	  svolge	   la	  duplice	   funzione	  di	  coinvolgere	  maggiormente	  tali	   soggetti	   e,	   di	   conseguenza,	   contribuisce	   a	   sviluppare	   una	   sinergia	   e	   a	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non	  appesantire	  ulteriormente	  la	  struttura	  finanziaria	  dell’impresa.	  Ampia	   è	   l’autonomia	   lasciata	   alle	   società	   riguardo	   a	   tale	   argomento,	  prevedendosi	   soltanto	   che	   nello	   statuto	   siano	   indicate	   le	   modalità	   e	   le	  condizioni	  di	  emissione,	  oltre	  ai	  diritti	  conferiti	  dagli	  stessi	  e	  alle	  modalità	  di	  circolazione.	  Tuttavia	   l’art.	   26	   vieta	   che	   tali	   strumenti	   garantiscano	   il	   diritto	   di	   voto	   in	  quelli	   che	   sono	   gli	   argomenti	   di	   competenza	   esclusiva	   dei	   soci,	   elencati	  nell’art.	  2479.	  A	   parte	   il	   divieto	   appena	   citato,	   niente	   è	   previsto	   dalla	   legge	   riguardo	   a	  limiti	  nell’attribuzione	  di	  diritti	  patrimoniali	  o	  amministrativi	  agli	  strumenti	  finanziari	  partecipativi,	  lasciando	  quindi	  un’autonomia	  pressoché	  illimitata	  alle	  aziende	  emittenti:	  si	  potranno	  quindi	  prevedere,	  ad	  esempio,	  strumenti	  che	   garantiscano	   una	   remunerazione	   proporzionale	   agli	   utili,	   o	   legata	  all’andamento	   di	   un	   singolo	   settore	   dell’azienda	   o	   a	   qualsiasi	   altro	   indice	  dell’andamento	  dell’attività.	  Preme	   comunque	   sottolineare	   come	   il	   testo	   dell’art.	   26	   lasci	   pensare	   che	  tale	  deroga	  sia	  stata	  introdotta	  principalmente	  al	  fine	  di	  offrire	  alle	  start	  up	  innovative	  un	  meccanismo	  di	  pagamento	  alternativo	  per	  tutti	  quei	  soggetti	  che	  offrono	  servizi	  all’impresa:	  il	  probabile	  intento	  è	  stato	  quello	  di	  offrire	  un	  ulteriore	  strumento	  per	  agevolare	  le	  fasi	  iniziali	  della	  vita	  delle	  aziende	  mediante	  l’eliminazione	  di	  una	  parte	  dei	  costi	  per	  le	  stesse.	  Il	   legislatore	  ha	  quindi	   voluto	   offrire	   un’opportunità	   significativa	   alle	   s.r.l.	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alle	   quali	   è	   riconosciuto	   lo	   status	   di	   start	   up	   innovativa,	   assottigliando	  notevolmente	   la	   distanza	   che	   separa	   la	   disciplina	   di	   quest’ultime	   dalla	  disciplina	   delle	   società	   per	   azioni,	   con	   il	   preciso	   intento,	   come	   già	  ampiamente	   sottolineato,	   di	   agevolare	   la	   raccolta	   di	   capitali	   per	   queste	  giovani	  imprese	  attraverso	  l’accesso	  al	  risparmio	  pubblico.	  Le	  tre	  deroghe,	  argomento	  degli	  ultimi	  due	  paragrafi,	   infatti,	  conferiscono	  alle	  s.r.l.	   iscritte	  alla	  sezione	  speciale	  del	  Registro	  delle	  imprese,	  la	  possibilità	  di	  beneficiare	  di	  alternative	  che,	  nel	  diritto	  comune,	  sono	  riservate	  alle	  s.p.a.,	  forma	  nella	  quale,	   per	   ragioni	   prevalentemente	   economiche,	   è	   difficile,	   per	   le	   piccole	  imprese	  innovative,	  costituirsi.	  	  
2.3.3	  Le	  deroghe	  alla	  disciplina	  comune	  in	  tema	  di	  riduzione	  del	  
capitale	  per	  perdite	  
	  
	  Un’ulteriore	   deroga	   al	   diritto	   comune	   introdotta	   dall’art.	   26	   del	   “Decreto	  crescita	   bis”,	   questa	   volta	   riguardante	   tutte	   le	   start	   up	   e	   non	   solo	   quelle	  costituite	   nella	   forma	   di	   s.r.l.,	   riguarda	   la	   disciplina	   della	   riduzione	  obbligatoria	  del	  capitale	  per	  perdite.	  Nel	   diritto	   comune,	   sia	   per	   le	   società	   per	   azioni	   che	   per	   le	   società	   a	  responsabilità	   limitata,	   in	   presenza	   di	   perdite	   che	   riducano	   il	   capitale	   di	  oltre	  un	  terzo,	  vige	  l’obbligo	  di	  riduzione	  dello	  stesso	  per	  l’ammontare	  delle	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perdite	   accertate.	   Tale	   disciplina	   è	   contenuta	   negli	   art.	   2446	   e	   2482-­‐bis,	  rispettivamente	   per	   la	   s.p.a.	   e	   per	   la	   s.r.l.,	   in	   maniera	   peraltro	  sostanzialmente	  uguale.	  E’	  esplicitamente	  previsto,	  infatti,	  che	  quando	  il	  capitale	  risulti	  diminuito	  di	  oltre	   un	   terzo	   in	   conseguenza	   di	   perdite,	   gli	   amministratori5 	  debbano	  redigere	   una	   relazione	   sulla	   situazione	   patrimoniale	   della	   società	   e	  convocare	   senza	   indugio	   l’assemblea	   dei	   soci.	   Inoltre	   se,	   entro	   l’esercizio	  successivo,	  tali	  perdite	  non	  risultano	  ridotte	  a	  meno	  di	  un	  terzo	  del	  capitale	  sociale,	  quest’ultimo	  deve	  necessariamente	  essere	  ridotto	  dell’importo	  delle	  perdite	  accertate.	  E’	   poi	   disciplinato,	   dagli	   art.	   2447	   e	   2482-­‐ter,	   il	   caso	   in	   cui,	   a	   seguito	   di	  perdite,	  il	  capitale	  sociale	  si	  riduca	  al	  di	  sotto	  del	  minimo	  legale.	  	  Se	   in	   una	   s.p.a.	   o	   in	   una	   s.r.l.	   il	   capitale	   sociale	   si	   riduce	   al	   di	   sotto	   del	  minimo	   legale,	   rispettivamente	   pari	   a	   120.000	   euro	   e	   10.000	   euro,	   gli	  amministratori 6 	  devono	   convocare	   senza	   indugio	   l’assemblea	   per	  deliberare	   la	   riduzione	   del	   capitale	   e,	   contestualmente,	   l’aumento	   dello	  stesso	   al	   di	   sopra	   del	   minimo	   legale.	   Per	   entrambi	   i	   modelli	   societari	   è	  prevista,	   in	   alternativa,	   la	   possibilità	   di	   deliberare	   la	   trasformazione	  della	  società	   in	   una	   forma	   che	   non	   preveda	   il	   minimo	   o	   che	   ne	   preveda	   uno	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  5	  Nella	  società	  per	  azioni,	  nel	  caso	  in	  cui	  gli	  amministratori	  o	  il	  consiglio	  di	  gestione	  non	  provvedano	  ad	  adempiere	  a	  tale	  obbligo,	  deve	  essere	  il	  collegio	  sindacale	  o	  il	  consiglio	  di	  sorveglianza	  a	  convocare	  l’assemblea.	  6	  Anche	   in	   questa	   circostanza,	   nella	   società	   per	   azioni,	   in	   caso	   di	   inerzia	   da	   parte	  dell’organo	   di	   amministrazione,	   è	   compito	   dell’organo	   di	   controllo	   provvedere	   a	  convocare	  l’assemblea.	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inferiore	  al	  capitale	  sociale	  ridotto	  in	  proporzione	  alle	  perdite.	  Il	  primo	  comma	  dell’art.	  26	  del	  “Decreto	  crescita	  bis”	  introduce,	  per	  le	  start	  
up	   innovative,	  una	  deroga	  per	  entrambi	   i	   casi	  di	   riduzione	  obbligatoria	  di	  capitale	  per	  perdite.	  Nella	   prima	   delle	   due	   circostanze,	   ovvero	   la	   riduzione	   del	   capitale	   per	  perdite	   superiore	  alla	   terza	  parte	  dello	   stesso,	   l’art.	  26	  sposta	   la	   scadenza	  entro	  la	  quale	  il	  capitale	  va	  ridotto	  al	  secondo	  esercizio	  successivo.	  In	  altre	  parole,	  in	  caso	  si	  accertassero	  perdite	  di	  ammontare	  superiore	  ad	  un	  terzo	  del	   capitale	   sociale,	   non	   è	   necessario,	   come	   imposto	   dalla	   disciplina	  comune,	   ridurre	   il	   capitale	   dell’ammontare	   delle	   perdite	   entro	   l’esercizio	  successivo,	  ma	  è	  possibile	  posticipare	  tale	  riduzione	  di	  un	  esercizio.	  Nel	   caso	  di	   riduzione	  del	   capitale	   al	   di	   sotto	  del	  minimo	   legale	   a	   causa	  di	  perdite,	  l’art.	  26,	  sempre	  al	  primo	  comma,	  sancisce	  che	  l’assemblea,	  la	  quale	  deve	   comunque	   essere	   tempestivamente	   convocata	   dagli	   amministratori,	  può	   deliberare	   di	   rinviare	   la	   decisione	   di	   riduzione	   del	   capitale	   e	   il	  contestuale	  aumento	  alla	  chiusura	  dell’esercizio	  successivo.	  L’intento	   del	   legislatore,	   nell’introdurre	   tali	   deroghe,	   è	   stato	   certamente	  quello	  di	  garantire	  delle	  ulteriori	  agevolazioni	  per	  le	  start	  up,	  che,	  si	  ricorda,	  altro	   non	   sono	   che	   giovani	   imprese	   basate	   sullo	   sviluppo	   di	   un’idea	  innovativa.	  	  E’	  noto	  che	   le	   fasi	   iniziali	  della	  vita	  di	  un’azienda,	  a	  maggior	   ragione	  se	  di	  piccola	  dimensione,	  sono	  molto	  turbolente	  e,	  spesso,	  l’insorgenza	  di	  perdite	  
	   59	  
è	   un	   fenomeno	   inevitabile	   e	   non	  necessariamente	   indicativo	  di	   un’attività	  incapace	  di	  raggiungere	  l’equilibrio	  economico	  nel	  medio	  lungo	  periodo.	  Il	  legislatore,	   nel	   posticipare	   i	   limiti	   temporali	   per	   la	   riduzione	   obbligatoria	  imposti	  alle	  società	  di	  diritto	  comune,	  ha	  voluto	  concedere	  alle	  start	  up	  un	  lasso	   temporale	   più	   ampio	   per	   rientrare	   della	   perdita,	   conferendo	   quindi	  una	  maggior	   flessibilità	   sul	   tema.	  Risulta	  chiaro	  come	   tali	  previsioni	   siano	  coerenti	   con	   l’intero	   impianto	   normativo	   della	   start	  up	   innovativa,	   votato	  alla	   semplificazione	   e	   all’ampliamento	   delle	   soluzioni	   organizzative	   e	  strutturali.	  	  
2.3.4	  Esonero	  dalle	  procedure	  concorsuali	  e	  operazioni	  sulle	  
partecipazioni	  proprie	  	  	  Le	   ultime	   due	   deroghe	   al	   diritto	   comune	   contenute	   nel	   “Decreto	   crescita	  
bis”	  non	  sono	  essenziali	  ai	  fini	  del	  presente	  lavoro,	  si	  tratteranno	  perciò	  in	  modo	  sintetico	  e	  comunque	  non	  esaustivo	  nel	  seguente	  paragrafo.	  La	  prima,	  introdotta	  dal	  primo	  comma	  dell’art.	  31,	  riguarda	  l’esonero	  dalle	  procedure	  concorsuali	  a	  cui	  sono	  soggette	  le	  società	  di	  diritto	  comune;	  tale	  deroga	  riguarda	  tutte	  le	  start	  up	  innovative,	  indipendentemente	  dalla	  forma	  societaria	  prescelta.	   In	  particolare	  l’art.	  31	  assoggetta	  le	  start	  up	  alla	   legge	  27	  gennaio	  2012,	  n.3,	   contenente	   la	  disciplina	  della	  gestione	  della	  crisi	  da	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sovraindebitamento.	  Le	  procedure	  proposte	  dalla	  presente	  legge	  per	  la	  gestione	  della	  crisi	  sono	  due:	  l’accordo	  di	  ristrutturazione	  dei	  debiti	  e	  la	  liquidazione.	  La	  prima	  procedura	  consiste	  nella	  redazione	  di	  un	  piano	  per	  la	  gestione	  del	  sovraindebitamento,	  tramite	  un	  accordo	  stipulato	  coi	  creditori	  dell’impresa.	  In	  altre	  parole	  si	  mira	  a	  raggiungere	  un’intesa	  con	  i	  creditori	  per	  il	  rimborso	  delle	  cifre	  ad	  essi	  dovute,	  anche	  attraverso	  dilazioni.	  Il	  procedimento	  di	  liquidazione	  invece	  non	  contempla	  un	  accordo	  di	  nessun	  genere	   con	   i	   creditori	   della	   società	   e	   non	   è	   dissimile	   dalla	   procedura	   di	  liquidazione	  a	  cui	  sono	  soggette	  le	  società	  di	  diritto	  comune:	  il	  liquidatore	  è	  incaricato	  di	  seguire	  il	  processo	  di	  liquidazione	  ed	  alla	  società	  è	  sottratta	  la	  possibilità	  di	  disporre	  liberamente	  del	  patrimonio.	  La	   logica	   sottostante	   a	   tale	   deroga	   è	   lo	   snellimento	   della	   procedura	  conseguente	   ad	   una	   situazione	   di	   grave	   crisi	   finanziaria	   della	   società.	   Il	  legislatore	   ha	   voluto,	   considerato	   l’alto	   grado	   di	   rischio	   insito	   in	   questo	  genere	   di	   iniziativa	   economica,	   semplificare	   il	   processo	   di	   gestione	   della	  crisi,	  riducendo	  le	  tempistiche	  per	  la	  risoluzione	  dello	  stesso.	  	  Inoltre,	   si	   è	   osservato	   che,	   nella	   maggior	   parte	   dei	   casi,	   le	   procedure	  concorsuali	   ordinarie	   richiedono	   tempi	   molto	   lunghi	   e	   ciò	   scoraggia	  notevolmente	   l’imprenditore	  dall’intraprendere	  nuove	   iniziative.	  Spesso	   la	  presenza	  di	  un	  fallimento	  alle	  spalle	  complica	  ulteriormente	  il	  reperimento	  di	  risorse	  per	  il	   finanziamento	  di	  nuove	  attività	  imprenditoriali,	  riducendo	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di	   molto	   la	   possibilità	   che	   imprenditori	   falliti	   decidano	   di	   avviare	   nuove	  imprese.	   In	   realtà,	   ciò	   che	   si	   osserva	   è	   che,	   tendenzialmente,	   gli	  imprenditori	   falliti	   hanno	   più	   successo	   nelle	   successive	   iniziative	  imprenditoriali,	   proprio	   perché	   un’esperienza	   di	   tale	   tipo	   funge	   da	  insegnamento	   per	   evitare	   di	   commettere	   nuovamente	   un	   certo	   tipo	   di	  errori.	  E’	  anche	   in	   tale	  senso	  che	   il	   legislatore	  ha	  deciso	  di	   intervenire	  sul	  tema,	   per	   cercare	   di	   prevenire	   l’esclusione	   dal	   mondo	   dell’attività	   di	  impresa	  soggetti	  potenzialmente	  molto	  capaci,	  dando	   loro	   la	  possibilità	  di	  avviare	  nuovi	  progetti	  in	  tempi	  contenuti.	  L’ultima	   delle	   deroghe	   del	   “Decreto	   crescita	   bis”	   è	   contenuta	   nel	   sesto	  comma	  dell’art.	  26	  e	  riguarda	  le	  sole	  start	  up	  innovative	  costituite	  in	  forma	  di	   società	   a	   responsabilità	   limitata.	   In	   particolare	   tale	   deroga	   riguarda	   la	  disciplina	  delle	  operazioni	  sulle	  partecipazioni	  proprie.	  Nel	   diritto	   comune,	   l’art.	   2474	   del	   codice	   civile	   vieta	   in	  modo	   esplicito	   e	  senza	  nessuna	  eccezione	   la	  possibilità,	  per	   le	   s.r.l.,	  di	   compiere	  operazioni	  sulle	   proprie	   partecipazioni,	   precisando	   che	   non	   solo	   non	  possono	   essere	  acquistate,	  ma	   non	   possono	   nemmeno	   essere	   accettate	   come	   garanzia	   né	  tantomeno	   “accordare	   prestiti	   o	   fornire	   garanzia	   per	   il	   loro	   acquisto	   o	   la	  loro	  sottoscrizione.”.	  Come	   anticipato	   l’art.	   26	   deroga	   a	   tale	   disciplina,	   prevedendo	   che,	   in	  determinate	   circostanze,	   la	   start	   up	   s.r.l.	   possa	   compiere	   tale	   tipo	   di	  operazioni.	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  Nel	   dettaglio,	   operazioni	   sulle	   partecipazioni	   proprie	   saranno	   possibili	  “qualora	   l'operazione	  sia	  compiuta	  in	  attuazione	  di	  piani	  di	   incentivazione	  che	   prevedano	   l'assegnazione	   di	   quote	   di	   partecipazione	   a	   dipendenti,	  collaboratori	  o	  componenti	  dell'organo	  amministrativo,	  prestatori	  di	  opera	  e	  servizi	  anche	  professionali.”.	  	  	  
2.4	  Agevolazioni	  
	  La	   qualifica	   di	   start	   up	   garantisce	   inoltre	   accesso	   ad	   una	   serie	   di	  agevolazioni,	   di	   natura	   fiscale	   e	   non,	   che	   comportano	   una	   riduzione	   dei	  costi	  e	  un	  aumento	  della	  flessibilità	  operativa.	  In	  primis	  è	  ridotta	  la	  spesa	  da	  sostenere	  per	  la	  costituzione	  della	  società:	  le	  
start	  up	   innovative	   non	   sono	   tenute	   al	   pagamento	   dell’imposta	   di	   bollo	   e	  delle	   spese	   di	   segreteria	   per	   l’iscrizione	   al	   Registro	   delle	   imprese.	   Sono	  inoltre	  esonerate	  dal	  pagamento	  annuale	  del	  tributo	  in	  favore	  della	  camera	  di	   commercio	   per	   tutto	   il	   periodo	   in	   cui	   restano	   iscritte	   alla	   sezione	  speciale.	  E’	  inoltre	  previsto	  che	  la	  formazione	  dell’atto	  costitutivo	  e	  le	  modificazioni	  di	   quest’ultimo	   possano	   essere	   effettuate	   senza	   l’intervento	   del	   notaio,	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attraverso	  la	  sottoscrizione	  digitale	  di	  un	  modello	  standard.7	  Sotto	  il	  profilo	  fiscale	  sono	  numerosi	  i	  benefici	  di	  cui	  le	  start	  up	  innovative	  possono	   usufruire.	   In	   primis	   viene	   favorito	   l’investimento	   in	   tali	   società	  attraverso	   l’introduzione	   della	   possibilità,	   per	   gli	   investitori,	   di	   dedurre	  parte	   dell’investimento	   in	   start	   up	   dal	   proprio	   reddito	   imponibile.	   	   Gli	  investitori,	   quindi,	   sia	   privati	   che	   professionali,	   usufruiscono	   di	   una	  disciplina	   fiscale	   di	   favore	   che	   aumenta	   l’appetibilità	   dell’investimento	   in	  
start	  up	  innovative,	  agevolando	  per	  quest’ultime	  la	  raccolta	  del	  capitale.	  E’	   poi	   previsto	   un	   regime	   fiscale	   particolarmente	   favorevole	   per	  l’assunzione	   a	   tempo	   indeterminato	   di	   personale	   altamente	   qualificato	   e	  un’ampia	   flessibilità	   in	  tema	  si	  assunzioni	  a	   tempo	  determinato.	   In	  deroga	  alla	   comune	   disciplina,	   infatti,	   le	   start	   up	   innovative	   possono	   assumere	  personale	  tramite	  contratti	  a	  tempo	  determinato,	  di	  durata	  compresa	  tra	   i	  sei	  mesi	  ed	  i	  quattro	  anni,	  rinnovabili	  più	  volte.	  Inoltre	  è	  stato	  introdotto	  un	  regime	  fiscale	  e	  contributivo	  molto	  favorevole	  per	   i	   progetti	   di	   incentivazione	   del	   personale	   mediante	   l’assegnazione	   di	  quote	   o	   strumenti	   finanziari	   partecipativi8.	   Infatti,	   per	   i	   beneficiari	   di	   tali	  quote,	   il	   reddito	   da	   esse	   prodotte	   non	   viene	   conteggiato	   nella	  determinazione	  della	  base	  imponibile.	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  7	  Questa	  possibilità	  è	  stata	  introdotta	  dal	  d.l.	  3/2015,	  art.	  4	  comma	  10-­‐bis	  8	  Gli	   strumenti	   finanziari	   partecipativi,	   infatti,	   nel	   caso	  di	   start	  up	   innovative,	   possono	  essere	  emessi	  anche	  dalle	  società	  a	  responsabilità	   limitata	  e	  non	  solo	  dalle	  società	  per	  azioni.	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E’	   inoltre	   ammessa	   una	   procedura	   semplificata	   per	   l’accesso	   al	   Fondo	   	   di	  garanzia	   per	   le	   piccole	   e	   medie	   imprese.	   In	   particolare,	   non	   solo	   la	  procedura	   di	   accesso	   è	   semplificata,	  ma	   la	   garanzia	   viene	   erogata	   a	   titolo	  gratuito	   e	   può	   ricoprire	   fino	   all’ottanta	   per	   cento	   del	   credito	   erogato.	   E’	  evidente	   come	   società	   ad	   elevato	   rischio	   come	   le	   start	   up	   innovative	  possano	   incontrare	   grosse	   difficoltà	   nel	   reperimento	   di	   istituti	   disponibili	  alla	  concessione	  del	  prestito,	  ed	  è	  in	  quest’ottica	  che	  il	  legislatore	  ha	  voluto	  introdurre	  tale	  semplificazione.	  	  
2.5	  Equity	  crowdfunding	  	  	  Le	   start	   up	   innovative,	   oltre	   a	   quanto	   già	   detto	   nei	   paragrafi	   precedenti,	  possono	  raccogliere	  capitale	  di	  rischio	   tramite	  portali	  online	  predisposti	  a	  tale	   scopo,	   come	   sancito	   dall’art.	   26,	   comma	   quinto	   del	   “Decreto	   crescita	  
bis”9.	  Nell’art.	   30	   troviamo	   poi	   la	   definizione	   di	   portale:	   “Per	   "portale	   per	   la	  raccolta	   di	   capitali	   per	   le	   start-­‐up	   innovative"	   si	   intende	   una	   piattaforma	  online	   che	   abbia	   come	   finalità	   esclusiva	   la	   facilitazione	   della	   raccolta	   di	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  9	  Vi	   si	   legge,	   infatti	   che	   “In	  deroga	  a	  quanto	  previsto	  dall'articolo	  2468,	   comma	  primo,	  del	  codice	  civile,	  le	  quote	  di	  partecipazione	  in	  start-­‐up	   innovative	  costituite	  in	  forma	  di	  società	   a	   responsabilità	   limitata	   possono	   costituire	   oggetto	   di	   offerta	   al	   pubblico	   di	  prodotti	  finanziari,	  anche	  attraverso	  i	  portali	  per	  la	  raccolta	  di	  capitali	  di	  cui	  all'articolo	  30	  del	  presente	  decreto,	  nei	  limiti	  previsti	  dalle	  leggi	  speciali.”	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capitale	  di	  rischio	  da	  parte	  delle	  start-­‐up	  innovative,	  comprese	  le	  start-­‐up	  a	  vocazione	  sociale.”	  Attraverso	   queste	   piattaforme	   prende	   vita	   il	   fenomeno	   del	   cosiddetto	  crowdfunding.	  Il	  crowdfunding,	  infatti,	  altro	  non	  è	  che	  il	  finanziamento	  di	  un	  progetto	  mediante	  la	  raccolta	  di	  piccoli	  investimenti	  da	  parte	  di	  un	  pubblico	  molto	  vasto.	  La	  novità	  di	  questa	  modalità,	  come	  indica	  il	  termine	  stesso10,	  è	  che	  i	  microfinanziamenti	  arrivano	  generalmente	  da	  piccolissimi	  investitori,	  spesso	   privati	   e	   non	   investitori	   professionali,	   che	   decidono	   di	   investire	  parte	   delle	   loro	   risorse	   in	   progetti	   da	   essi	   ritenuti	   innovativi	   e	  potenzialmente	  di	  successo.	  E’	   evidente	   che	   il	   ruolo	   svolto	  dal	  web	  nella	   riuscita	  di	  un	  meccanismo	  di	  questo	  genere	  è	  essenziale,	   in	  quanto	  consente	  di	  raggiungere,	  oggigiorno,	  la	  quasi	   totalità	  dei	   soggetti	  potenzialmente	   interessanti	  e	   riesce	  a	   fornire	  una	   serie	   di	   informazioni	   necessarie	   all’investitore	   per	   prendere	   una	  decisione	  in	  merito	  all’investimento.	  	  Esistono	   varie	   forme	  di	   crowdfunding:	   infatti,	   al	   versamento	   di	   risorse	   da	  parte	  dell’investitore,	  a	  seconda	  del	  modello	  di	  microraccolta	  che	  è	  posto	  in	  essere,	  possono	  corrispondere	  diverse	  forme	  di	  ricompensa11.	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  10	  La	  parola	  “crowd”,	  in	  inglese,	  significa	  “folla”.	  11 	  Nel	   reward-­‐based	   crowdfunding	   il	   compenso	   per	   il	   finanziamento	   erogato	   è	  generalmente	   di	   tipo	   materiale	   e	   non	   monetario,	   come	   ad	   esempio,	   nel	   caso	   di	  finanziamento	  di	  un’opera	  discografica,	  potrebbe	  essere	  una	  copia	  del	  disco	  autografata	  o	  un’edizione	  speciale.	  Nel	  donation	  crowdfunding,	  invece,	  il	  finanziamento	  è	  generalmente	  erogato	  a	  favore	  di	  società	  no-­‐profit	  di	  utilità	  sociale,	  come	  ad	  esempio	  associazioni	  di	  aiuti	  umanitari	  o	  di	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Il	   modello	   introdotto	   dal	   “Decreto	   crescita	   bis”	   è	   l’equity	   crowdfunding:	   a	  fronte	  del	  finanziamento,	  l’investitore	  diventa	  titolare	  di	  quote	  della	  società	  o	   di	   strumenti	   finanziari	   partecipativi;	   si	   tratta	   quindi	   di	   raccolta	  esclusivamente	  di	  capitale	  di	  rischio	  e	  non	  di	  capitale	  di	  debito.	  L’art.	  30	  del	   “Decreto	  crescita	  bis”	   fornisce	  una	  definizione	  di	   “gestore	  del	  portale”,	  sancendo	  che	  tale	  soggetto	  è	  colui	  che	  esercita	  professionalmente	  il	   servizio	   di	   gestione	   di	   portali	   per	   la	   raccolta	   di	   capitali	   per	   le	   start	   up	  innovative.	   L’esercizio	   di	   tale	   attività	   è	   inoltre	   riservato	   “alle	   imprese	   di	  investimento	   e	   alle	   banche	   autorizzate	   ai	   relativi	   servizi	   di	   investimento	  nonché	   ai	   soggetti	   iscritti	   in	   un	   apposito	   registro	   tenuto	   dalla	   Consob,	   a	  condizione	   che	   questi	   ultimi	   trasmettano	   gli	   ordini	   riguardanti	   la	  sottoscrizione	  e	  la	  compravendita	  di	  strumenti	  finanziari	  rappresentativi	  di	  capitale	   esclusivamente	   a	   banche	   e	   imprese	   di	   investimento.”	   Quindi	   è	  possibile	   che	   il	   gestore	   del	   portale	   non	   sia	   una	   banca	   o	   un’impresa	   di	  investimento,	  a	  patto	  che:	  
• l’attività	  esercitata	  dal	  soggetto	  sia	  una	  mera	  ricezione	  e	  trasmissione	  di	  ordini,	  come	  sancito	  dal	  comma	  secondo	  dell’art.	  50-­‐quinquies	  del	  T.U.F.12	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  tutela	  dell’ambiente,	  e	   la	  ricompensa	  è	  di	  carattere	  morale,	  non	  essendo	  generalmente	  presente	  alcun	  tipo	  di	  remunerazione,	  né	  materiale	  né	  monetaria.	  12	  “	  […]a	  condizione	  che	  questi	  ultimi	  trasmettano	  gli	  ordini	  riguardanti	  la	  sottoscrizione	  e	  la	  compravendita	  di	  strumenti	  finanziari	  rappresentativi	  di	  capitale	  esclusivamente	  a	  banche	  e	  imprese	  di	  investimento.”	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• il	   soggetto	   non	   detenga	   somme	   di	   denaro	   o	   strumenti	   finanziari	   di	  pertinenza	   dei	   clienti	   o	   di	   terzi,	   come	   previsto	   dal	   quarto	   comma	  dell’art.	  50	  del	  T.U.F.13	  	  Oltre	  a	  ciò,	  i	  gestori	  dei	  portali	  diversi	  da	  banche	  o	  imprese	  di	  investimento,	  che	   per	   essere	   autorizzati	   ad	   esercitare	   l’attività	   di	   gestione	   delle	  piattaforme	  devono	  rispettare	  le	  suddette	  condizioni14	  ed	  essere	  iscritti	  nel	  registro	   speciale	   della	   Consob,	   sono	   esonerati,	   come	   espressamente	  previsto	  dal	  secondo	  comma	  dell’art.	  50	  del	  T.U.F.,	  dalla	  disciplina	  ordinaria	  dei	  servizi	  di	  investimento.	  I	  gestori	  del	  portali	  iscritti	  in	  tale	  registro,	  quindi,	  non	  sono	  soggetti	  ad	  una	  serie	   di	   norme	   previste	   dalla	   disciplina	   ordinaria,	   in	   particolare	   quelle	  contenute	   nella	   parte	   II,	   titolo	   II,	   capo	   II	   del	   T.U.F.,	   tra	   le	   quali	   sono	  estremamente	   importanti	   quelle	   in	   tema	   di	   trasparenza.	   Tuttavia,	   per	  controbilanciare	   l’esonero	   dalla	   disciplina	   ordinaria	   del	   T.U.F.,	   il	   comma	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  13	  “I	   soggetti	   iscritti	   nel	   registro	   di	   cui	   al	   comma	   2	   non	   possono	   detenere	   somme	   di	  denaro	  o	  strumenti	  finanziari	  di	  pertinenza	  di	  terzi.”	  
14Oltre alle	   condizioni	   sancite	  dal	   secondo	   comma,	   se	  ne	   aggiungono	  altre	  previste	  dal	  terzo	  comma:	  “L’iscrizione	  nel	  registro	  di	  cui	  al	  comma	  2	  è	  subordinata	  al	  ricorrere	  dei	  seguenti	  requisiti:a)	  forma	  di	  società	  per	  azioni,	  di	  società	  in	  accomandita	  per	  azioni,	  di	  società	  a	  responsabilità	  limitata	  o	  di	  società	  cooperativa;b)	  sede	  legale	  e	  amministrativa	  o,	   per	   i	   soggetti	   comunitari,	   stabile	   organizzazione	   nel	   territorio	   della	   Repubblica;c)	  oggetto	   sociale	   conforme	   con	   quanto	   previsto	   dal	   comma	   1;d)	   possesso	   da	   parte	   di	  coloro	   che	   detengono	   il	   controllo	   e	   dei	   soggetti	   che	   svolgono	   funzioni	   di	  amministrazione,	   direzione	   e	   controllo	   dei	   requisiti	   di	   onorabilità	   stabiliti	   dalla	  Consob;e)	   possesso	   da	   parte	   dei	   soggetti	   che	   svolgono	   funzioni	   di	   amministrazione,	  direzione	  e	  controllo,	  di	  requisiti	  di	  professionalità	  stabiliti	  dalla	  Consob.	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3.1	  Introduzione	  	  Si	   è	   visto,	   nel	   primo	   capitolo	   del	   presente	   lavoro,	   come	   la	   differenza,	   a	  livello	  normativo,	   tra	   società	   a	   responsabilità	   limitata	   e	   società	  per	   azioni	  sia	  tutt’altro	  che	  irrilevante.	  	  La	   società	   a	   responsabilità	   limitata,	   come	   ampiamente	   evidenziato,	   è	   un	  modello	   societario	   che	   garantisce	   una	   grande	   flessibilità,	   grazie	   all’ampia	  autonomia	  statutaria	  concessa	  dal	  legislatore,	  in	  particolar	  modo	  in	  seguito	  alla	  riforma	  del	  diritto	  societario	  del	  2003.	  	  Tale	   modello,	   infatti,	   è	   stato	   concepito	   proprio	   nell’ottica	   di	   offrire	   agli	  imprenditori	   un	   tipo	   societario	   in	   grado	   di	   unire	   i	   vantaggi	   tipici	   delle	  società	  di	  capitali	  alla	  duttilità	  caratteristica	  delle	  società	  di	  persone.	  	  L’intento	   del	   legislatore	   traspare	   in	  modo	   netto	   dalla	   disciplina	   di	   questo	  tipo	  societario.	  La	  s.r.l.,	  nella	  disciplina	  attuale,	  è	  perlopiù	  concepita,	  infatti,	  come	  un	  modello	  per	  le	  realtà	  aziendali	  a	  compagine	  sociale	  ristretta,	  nella	  quale	  i	  soci	  sono	  partecipi	  all’attività	  di	  gestione	  dell’impresa.	  Il	   risalto	   dato	   alla	   persona	   del	   socio,	   piuttosto	   che	   al	   capitale	   da	   esso	  apportato,	   come	  accade	   invece	  per	   la	   s.p.a.,	   è	  piuttosto	   chiaro.	   Si	  pensi	   ad	  esempio	   alla	   forma	   delle	   partecipazioni,	   al	   divieto	   della	   creazione	   di	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categorie	   di	   quote,	   alla	   possibilità	   di	   attribuire	   diritti	   particolari	   ad	   un	  singolo	   socio,	   eventualmente	   anche	   in	   virtù	   di	   specifiche	   soggettive	   dello	  stesso,	  alla	  disciplina	  di	  circolazione	  delle	  partecipazioni,	  senza	  dimenticare	  la	  possibilità	  di	  inserire	  clausole	  di	  esclusione	  all’interno	  dello	  statuto.	  Inoltre,	   l’ampia	  autonomia	  statutaria	  concessa	  alle	  società	  a	  responsabilità	  limitata	   garantisce	   a	   queste	   ultime	   la	   possibilità	   di	   strutturarsi	   nella	  maniera	   più	   confacente	   alle	   specifiche	   esigenze	   e	   caratteristiche	   dei	   soci	  stessi.	  In	  tal	  senso	  si	  ricorda,	  ad	  esempio,	  la	  possibilità	  di	  escludere	  in	  modo	  assoluto	   la	   trasferibilità	   della	   quota,	   anche	   nel	   caso	   di	   società	   a	   tempo	  indeterminato,	   la	  disciplina	  del	  diritto	  di	  opzione	  o	  ancora	  la	  normativa	  in	  tema	  di	  organo	  di	  controllo	  che,	  si	  ricorda,	  per	  le	  s.r.l.	  è	  obbligatorio	  solo	  al	  superamento	  di	  precisi	  limiti	  dimensionali.	  Come	   ampiamente	   visto,	   invece,	   nella	   società	   per	   azioni	   l’autonomia	  statutaria	   concessa	  è	   significativamente	  più	   limitata	   rispetto	  alle	   società	  a	  responsabilità	   limitata,	   essendo	   stata	   concepita	   come	   modello	   per	   la	  realizzazione	   di	   progetti	   imprenditoriali	   di	   grande	   dimensione	   e	   a	   larga	  partecipazione.	   La	   possibilità	   di	   raccogliere	   capitale	   di	   rischio	   presso	   il	  pubblico,	   infatti,	   consente	   all’impresa	   di	   attingere	   da	   una	   platea	   di	  investitori	  potenzialmente	   indeterminata.	  La	   limitata	  autonomia	  statutaria	  è	   funzionale	   a	   garantire	   la	   tutela	   degli	   investitori,	   in	   special	   modo	   dei	  cosiddetti	   soci	   finanziatori,	   ovvero	   soci	   disinteressati	   alla	   gestione	   della	  società.	  
	   71	  
Risultano	  evidenti	  le	  ragioni	  per	  le	  quali	  il	  legislatore	  ha	  ritenuto	  necessario	  controbilanciare	  la	  libertà	  offerta	  alle	  s.r.l.	  con	  il	  divieto	  di	  offerta	  di	  quote	  al	   pubblico	   sancito	  dall’art.	   2468.	   Si	   è	   ritenuto	   che	   il	   venire	  meno	  di	   date	  tutele,	   garantite	   per	   la	   s.p.a.	   dalla	   rigida	   disciplina	   della	   stessa,	   dovesse	  essere	   compensato	   da	   una	   disciplina	   che	   limitasse	   l’accesso	   alle	   s.r.l.	   ad	  investitori	   tendenzialmente	   in	   grado	   di	   autotutelarsi,	   attraverso	   l’attiva	  partecipazione	  alla	  gestione	  dell’impresa.	  Si	   è	   visto,	   inoltre,	   come,	   al	   dichiarato	   scopo	   di	   dare	   un	   sostegno	   alle	  iniziative	   imprenditoriali	   giovani	   ed	   innovative,	   anche	   in	   un’ottica	   di	  competitività	   internazionale,	   il	   “Decreto	   crescita	   bis”	   abbia	   introdotto	  nell’ordinamento	  italiano	  la	  figura	  della	  start	  up	  innovativa.	  Nell’evidente	   tentativo	   di	   semplificare	   la	   procedura	   di	   costituzione	   di	  un’impresa,	   di	   offrire	   strumenti	   per	   facilitare	   la	   raccolta	   dei	   capitali	  necessari	   e	   di	   ridurre	   i	   costi	   operativi,	   il	   legislatore,	   come	   illustrato	   nel	  secondo	  capitolo,	  ha	  concesso	  alle	  imprese	  iscritte	  alla	  sezione	  speciale	  del	  Registro	  delle	  imprese	  una	  serie	  di	  agevolazioni	  e	  deroghe	  al	  diritto	  comune	  piuttosto	   significative,	   con	   particolare	   riferimento	   alla	   società	   a	  responsabilità	  limitata1.	  Tali	  deroghe	  incidono	  in	  modo	  rilevante	  sia	  sotto	  il	  profilo	   della	   tutela	   dell’investitore,	   sia	   sotto	   il	   profilo	   del	   carattere	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  1	  Non	   è	   un	   caso,	   infatti,	   che	   alla	   data	   del	   1	   marzo	   2014,	   oltre	   il	   95%	   delle	   start	   up	  costituite	   in	   Italia	   fino	   a	   quel	   momento	   fossero	   s.r.l.,	   come	   illustrato	   dai	   dati	   ufficiali	  riportati	   nella	   Relazione	   al	   Parlamento	   sullo	   stato	   di	   attuazione	   della	   normativa	   a	  sostegno	  dell’ecosistema	  delle	  start	  up	  innovative.	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personale	  che	  è	  stato	  conferito	  alle	  s.r.l.	  dalla	  riforma	  del	  2003.2	  Sarà	   oggetto	   dei	   prossimi	   paragrafi	   l’analisi	   più	   approfondita	   di	   tali	  previsioni.	  
	  
3.2	  Osservazioni	  sui	  requisiti	  previsti	  per	  l’accesso	  alla	  disciplina	  
speciale	  	  	  
	  Come	  analizzato	  nel	  precedente	  capitolo,	  il	  legislatore	  ha	  voluto	  prevedere	  una	   serie	   di	   requisiti	   che	   le	   imprese	   sono	   tenute	   a	   rispettare	   per	   vedersi	  riconosciuta	   la	   possibilità	   di	   iscriversi	   alla	   sezione	   speciale	   del	   Registro	  delle	  imprese	  e,	  di	  conseguenza,	  ottenere	  lo	  status	  di	  start	  up.	  Tali	  requisiti,	  come	  detto,	  sono	  di	  vario	  genere:	  alcuni	  devono	  essere	  rispettati	  già	  in	  sede	  costitutiva	  ed	  altri	  sono	  legati	  all’andamento	  futuro	  dell’attività	  d’impresa.	  Quello	   che	   preme	   sottolineare	   è	   che,	   mentre	   taluni	   sono	   agevolmente	  verificabili,	   altri	   sono	   sicuramente	   più	   indefiniti	   e	   di	   non	   semplice	  accertamento.	  	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  2	  Osserva	  M.L.	  VITALI	  (“Equity	  crowdfunding”:	  la	  nuova	  frontiera	  della	  raccolta	  del	  
capitale	  di	  rischio,	  in	  Rivista	  delle	  società,	  2014,	  fasc.	  2-­‐3,	  pp.	  400-­‐401)	  “come	  uno	  dei	  possibili	  modelli	  di	  start-­‐up	  innovativa	  che	  possa	  ricorrere	  al	  crowdfunding	  –	  ossia	  quella	  costituita	  secondo	  il	  tipo	  della	  s.r.l.	  -­‐	  	  finisca	  per	  beneficiare	  di	  un	  regime	  speciale	  e	  derogatorio	  rispetto	  alle	  regole	  proprie	  del	  tipo:	  ciò	  con	  particolare	  riferimento	  alla	  modulazione	  della	  struttura	  finanziaria	  (emissione	  di	  categorie	  di	  quote;	  offerta	  di	  partecipazioni;	  deroga	  al	  divieto	  ex	  art.	  2474	  c.c.)	  e	  con	  il	  risultato	  di	  incidere,	  in	  modo	  significativo,	  su	  un	  modello	  capitalistico	  “attenuato”,	  fondato	  sulla	  persona	  del	  socio	  e	  comunque	  non	  aperto	  al	  mercato.”	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Tra	   i	   primi	   sicuramente	   rientra	   il	   limite	   temporale	   imposto	   dall’art.	   25,	  comma	   secondo,	   lettera	   b)3,	   in	   riferimento	   alle	   società	   che	   richiedono	  l’iscrizione	   solo	   in	   un	   momento	   successivo	   alla	   costituzione.	   Per	  quest’ultime	   infatti	   appare	   piuttosto	   agevole	   la	   verifica	   della	   data	   di	  costituzione	  e	  dell’inizio	  dello	  svolgimento	  dell’attività	  d’impresa.	  Risulta	   piuttosto	   chiaro	   come	   sia	   altresì	   semplice	   la	   verifica	   del	   requisito	  sancito	  dall’art.	   25,	   comma	  secondo,	   lettera	   g),	   che	  prevede	   che	   la	   società	  non	   sia	   costituita	   a	   seguito	   di	   fusione,	   scissione	   o	   di	   cessione	   di	   un	   ramo	  d’azienda.	  Infine,	   anche	   per	   quanto	   riguarda	   il	   divieto	   di	   iscrizione	   alla	   sezione	  speciale	  di	  imprese	  le	  cui	  azioni	  o	  quote	  rappresentative	  del	  capitale	  sociale	  sono	  quotate	  su	  un	  mercato	  regolamentato	  o	  su	  un	  sistema	  multilaterale	  di	  negoziazione,	  l’accertamento	  appare	  agevole.	  Appare	   evidente	   come,	   invece,	   in	   sede	   costitutiva,	   non	   sia	   possibile	  verificare	   il	   rispetto	   dei	   requisiti	   sanciti	   dalle	   lettere	   d)	   e	   h),	   essendo	  entrambi	   dipendenti	   dallo	   svolgimento	   dell’attività	   d’impresa	   e	   quindi,	  necessariamente,	  futuri.	  Alla	  lettera	  d)	  è	  infatti	   imposto	  il	   limite	  di	  cinque	  milioni,	   in	  riferimento	  al	  valore	  della	  produzione	  annua,	  a	  partire	  dal	   secondo	  anno	  di	  attività.	  Alla	  lettera	  h),	   invece,	   troviamo	   i	   tre	   requisiti	  alternativi	  di	   cui	   si	  è	  parlato	  nel	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  3	  Si	   fa	   riferimento	   alla	   previsione	   per	   la	   quale	   società	   preesistenti	   che	   richiedono	  l’iscrizione	  alla	  sezione	  speciale	  del	  Registro	  delle	  imprese	  non	  devono	  essere	  costituite	  da	  più	  di	  sessanta	  mesi.	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precedente	  capitolo	   il	  cui	  rispetto,	  come	  è	  ovvio,	  dipende	  totalmente	  dallo	  svolgimento	   effettivo	   dell’attività	   e	   non	   è,	   in	   alcun	  modo,	   sottoponibile	   a	  verifica	  nel	  momento	  in	  cui	  viene	  costituita	  la	  società.	  A	   ciò	   si	   aggiungono	   ulteriori	   incertezze,	   dovute	   alla	   formulazione	   della	  lettera	   f),	   sempre	   dell’art.	   25,	   comma	   2°,	   del	   “Decreto	   crescita	   bis”:	   vi	   si	  trova	  infatti	  prescritto	  che	  la	  start	  up	  innovativa	  deve	  avere	  “quale	  oggetto	  sociale	   esclusivo	   o	   prevalente,	   lo	   sviluppo,	   la	   produzione	   e	   la	  commercializzazione	   di	   prodotti	   o	   servizi	   innovativi	   ad	   alto	   valore	  tecnologico.”	  	  La	   scelta	   da	   parte	   del	   legislatore	   della	   congiunzione	   “e”	   indurrebbe	   a	  pensare	  che	  le	  tre	  fasi	  (lo	  sviluppo,	  la	  produzione	  e	  la	  commercializzazione)	  debbano	  essere	  necessariamente	  compresenti,	  e	  che,	  quindi,	  per	  ottenere	  e	  mantenere	  la	  qualifica	  di	  start	  up	  non	  sia	  possibile	  svolgere	  singolarmente	  una	  delle	  tre	  attività,	  seppur	  aventi	  come	  oggetto	  “prodotti	  o	  servizi	  ad	  alto	  valore	   tecnologico”.	   Tuttavia	   l’obiettivo	   del	   legislatore	   nell’introdurre	   nel	  nostro	   ordinamento	   la	   disciplina	   della	   start	   up	   innovativa	   è	   stato	  dichiaratamente	   quello	   di	   promuovere	   e	   sostenere	   la	   crescita	   del	   settore	  innovativo	  e	  tecnologico	  mediante	   il	  sostegno,	  appunto,	  delle	  giovani	  start	  
up.	  	  Appare	   chiaro	   come	   l’eventuale	   previsione	   che	   onerasse	   le	   imprese	   a	  svolgere	  tutte	  e	  tre	  le	  fasi	  all’interno	  dell’attività,	  sarebbe	  in	  contrasto	  con	  il	  senso	   e	   le	   finalità	   dell’intera	   disciplina,	   rappresentando	   allora	   un	   grosso	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ostacolo	  per	  l’accesso	  alle	  agevolazioni.	  Si	  ritiene	  perciò	  che	  anche	  l’attività	  rivolta	   allo	   sviluppo	   e	   alla	   ricerca	  di	   un	  prodotto	   innovativa,	   pur	   senza	   le	  fasi	   successive	   di	   produzione	   e	   di	   commercializzazione,	   sia	   sufficiente	   ad	  ottenere	  lo	  status	  di	  start	  up.4	  Tale	  conclusione,	  tuttavia,	  comporta	  conseguenze	  non	  di	  poco	  conto.	  Infatti,	  se	   si	   accetta	   di	   svincolare	   le	   tre	   fasi	   l’una	   dall’altra	   e	   si	   riconosce	   che	   lo	  svolgimento	  isolato	  di	  una	  di	  queste	  può	  soddisfare	  il	  requisito	  dell’oggetto	  sociale,	   ne	   consegue,	   inevitabilmente,	   che	   anche	   la	   sola	  commercializzazione	   è	   da	   ritenersi	   sufficiente.	   Ciò	   comporta,	   però,	   un	  evidente	  allontanamento	  dalle	  intenzioni	  di	  promozione	  di	  iniziative	  ad	  alto	  valore	   innovativo,	   essendo	   chiaro	   come	   la	   sola	   commercializzazione,	   sia	  pure	  di	  prodotti	  o	  servizi	  ad	  alto	  valore	   tecnologico,	  non	  necessariamente	  possiede	  un	  profilo	  innovativo.	  	  Verrebbe	  inoltre	  meno	  il	  significato	  stesso	  di	  due	  dei	  tre	  requisiti	  alternativi	  di	   cui	   alla	   lettera	   h),	   non	   avendo	   tendenzialmente	   senso	   l’assunzione	   di	  personale	   altamente	   qualificato	   o	   l’impiego	   di	   risorse	   per	   la	   ricerca	   e	   lo	  sviluppo	   in	   un’impresa	   il	   cui	   solo	   scopo	   sia	   la	   commercializzazione	   di	   un	  prodotto	  o	  di	  un	  servizio.	  	  Resta,	   inoltre,	   incerto	   il	   significato	  da	   attribuire	   alla	   locuzione	   “prodotti	   o	  servizi	  innovativi	  ad	  alto	  valore	  tecnologico”	  non	  essendo	  presente	  nel	  testo	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  4	  Sul	  punto	  si	  veda	  anche	  P.	  BENAZZO,	  La	  s.r.l.	  start	  up	  innovativa,	  in	  Le	  nuove	  leggi	  civili	  
commentate,	  2014,	  fasc.	  1,	  pp.	  111-­‐112	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normativo	   alcuna	   specificazione	   in	   tal	   senso.	   Risulta	   chiaro	   come	   il	  carattere	   di	   tale	   previsione	   sia	   piuttosto	   vago	   e	   come	   non	   siano	   forniti	  strumenti	   per	   definire	   se	   l’attività	   svolta	   sia	   da	   considerarsi	   innovativa	   o	  meno.	  In	  dottrina,	  inoltre,	  non	  c’è	  unanimità	  di	  consensi	  sul	  tipo	  di	  valutazione	  da	  effettuare	   sull’innovatività	   di	   un	   dato	   progetto,	   se,	   cioè,	   la	   verifica	   debba	  essere	   formale,	   e	   quindi	   con	   riguardo	   all’oggetto	   statutario,	   o	   sostanziale,	  ovvero	  sull’attività	  svolta.5	  Rimangono	   quindi	   profili	   di	   incertezza	   di	   non	   secondaria	   importanza,	  confermati	  anche	  da	  alcuni	  fatti	  di	  cronaca6.	  Si	  pone,	  infine,	  il	  problema	  relativo	  alla	  competenza	  dell’accertamento	  e	  del	  controllo	  dei	  requisiti	   imposti	  dalla	  normativa.	  Come	  detto	  nel	  precedente	  capitolo,	   le	   imprese	   che	   richiedono	   l’iscrizione	   alla	   sezione	   speciale	   del	  Registro,	   sono	   tenute	   a	   presentare	   un’autocertificazione	   di	   rispetto	   dei	  requisiti.	   Tuttavia,	   diversamente	   da	   altri	   ambiti	   in	   cui	   la	   normativa	   ha	  delegato	   i	   controlli	   all’autonomia	   privata,	   non	   è	   previsto	   che	   colui	   che	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  5	  Si	  veda	  A.	  CAPRARA,	  Innovazione	  e	  impresa	  innovativa,	  in	  Contratto	  e	  impresa,	  2015,	  fasc.	  4-­‐5,	  p.	  1162	  ss.	  6	  Un	  esempio	  è	  il	  caso	  della	  start	  up	  Paulownia,	  trattato	  dal	  quotidiano	  La	  Repubblica	  il	  26	  agosto	  2014.	  Nel	  caso	  in	  oggetto	  un’azienda	  preesistente	  fonda	  una	  nuova	  società	  la	  quale	  ha	  come	  obiettivo	  la	  coltivazione	  di	  una	  varietà	  di	  pianta	  (la	  paulownia)	  creata	  in	  vitro	   nel	   1972,	   quindi	   tutt’altro	   che	   innovativa.	   La	   novità	   dell’iniziativa	   consisterebbe	  nell’utilizzo	  di	  un	  software	  per	  il	  monitoraggio	  della	  crescita	  delle	  piante,	  non	  dissimile	  da	   altri	   software	   già	   esistenti,	   ma	   formalmente	   brevettato	   e,	   quindi,	   in	   linea	   con	   i	  requisiti	   imposti	  dalla	  disciplina.	  La	  start	  up,	   inoltre,	  stipula	  un	  contratto	  con	  l’azienda	  madre	   per	   la	   vendita	   del	   legname	   da	   essa	   prodotta	   ad	   un	   prezzo	   stabilito.	   La	   nuova	  impresa,	  inoltre,	  viene	  finanziata	  tramite	  crowdfunding.	  E’	  piuttosto	  evidente	  come,	  seppur	  nel	  rispetto	  formale	  della	  legge,	  nella	  sostanza	  pochi	  dei	  requisiti	  siano	  stati	  rispettati.	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controlla	   e	   attesta	   il	   rispetto	   dei	   requisiti	   sia	   in	   possesso	   di	   determinate	  caratteristiche,	  come	  la	  professionalità,	   l’autonomia	  e	  l’indipendenza:	  nella	  normativa	   si	   fa	   riferimento	   esclusivamente	   al	   “legale	   rappresentante”,	  senza	  che	  ad	  esso	  siano	  richiesti	  particolari	  requisiti.	  	  	  
3.3	  Considerazioni	  sulle	  deroghe	  in	  materia	  di	  creazione	  di	  categorie	  
di	  quote	  ed	  offerta	  al	  pubblico	  	  	  Il	   secondo	   comma	   dell’art.	   26	   del	   “Decreto	   crescita	   bis”	   consente	  espressamente	  alle	  s.r.l.	  start	  up	   innovative	  di	  emettere	  categorie	  di	  quote,	  possibilità	  invece	  esclusa,	  e	  sul	  punto	  è	  concorde	  la	  dottrina,	  per	  le	  società	  a	  responsabilità	  limitata	  di	  diritto	  comune.	  Le	  ragioni	  per	  le	  quali	  la	  creazione	  di	  categorie	  di	  quote	  standardizzate	  non	  è	  ammessa	  nella	  disciplina	  ordinaria,	  alla	  luce	  di	  quanto	  esposto	  nel	  primo	  capitolo,	   appare	   piuttosto	   evidente.	   La	   società	   a	   responsabilità	   limitata	   è	  stata	  pensata	  per	   le	   imprese	  a	  compagine	  sociale	   ristretta	  e	  con	  una	   forte	  rilevanza	  delle	  persone	  che	   la	  compongono:	   la	  creazione	  di	  partecipazioni	  standardizzate	   non	   è	   quindi,	   tendenzialmente,	   coerente	   con	   la	   disciplina.	  Non	  è	  un	  caso,	  infatti,	  che	  i	  diritti	  particolari	  attribuiti	  al	  singolo	  socio	  non	  si	  trasferiscano	  insieme	  alla	  quota,	  ritenendosi	  che	  essi	  siano	  stati	  riconosciuti	  ad	   una	   data	   persona	   per	   le	   sue	   caratteristiche	   e	   che	   non	   siano	   legati	   alla	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partecipazione	  stessa.	  Con	   la	   deroga	   introdotta	   dal	   Decreto	   in	   oggetto	   si	   osserva	   un	   passaggio,	  quindi,	  dai	  diritti	  particolari	  del	  socio	  ai	  diritti	  particolari	  della	  quota.	  	  L’avvicinamento	   alla	   disciplina	   della	   s.p.a.	   è	   evidente	   e	   tutt’altro	   che	  irrilevante,	  soprattutto	  in	  considerazione	  della	  previsione	  del	  comma	  3°,	  del	  citato	  art.	  26,	  nel	  quale	  si	  prevede	  che	  “[l]’atto	  costitutivo	  della	  società	  di	  cui	  al	  comma	  2,	  anche	  in	  deroga	  del	  codice	  civile,	  può	  creare	  categorie	  di	  quote	  che	   non	   attribuiscono	   diritti	   di	   voto	   o	   che	   attribuiscono	   al	   socio	   diritti	   di	  voto	   in	   misura	   non	   proporzionale	   alla	   partecipazione	   da	   questi	   detenuta	  ovvero	   diritti	   di	   voto	   limitati	   a	   particolari	   argomenti	   o	   subordinati	   al	  verificarsi	  di	  particolari	  condizioni	  non	  meramente	  potestative.”	  	  E’	  evidente	  la	  somiglianza	  con	  l’art.	  2351	  del	  codice	  civile	  in	  tema	  di	  società	  per	   azioni,	   con	   la	   differenza,	   non	   di	   poco	   conto,	   che	   non	   è	   richiamato	   il	  limite	   relativo	   al	   quantitativo	   massimo	   di	   quote	   con	   diritto	   di	   voto	   non	  ordinario	  né	  tantomeno	  la	  disciplina	  riguardante	  le	  azioni	  a	  voto	  plurimo7.	  Risulta	   chiaro	   come	   le	   previsioni	   di	   cui	   si	   è	   appena	   detto,	   per	   quanto	  concepite	   nell’intento	   di	   agevolare	   la	   fase	   iniziale	   della	   vita	   di	   giovani	  imprese,	   nella	   sostanza	   snaturano	   l’aspetto	   fortemente	   personale	   che	   è	  stato	   conferito	   alle	   società	   a	   responsabilità	   limitata,	   ammettendo	   la	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  7	  Il	  decreto	  legge	  del	  24	  giugno	  2014,	  n.91	  ha	  infatti	  introdotto	  la	  possibilità,	  per	  le	  s.p.a.,	  di	  emettere	  “azioni	  con	  diritto	  di	  voto	  plurimo	  anche	  per	  particolari	  argomenti	  o	  subordinato	  al	  verificarsi	  di	  particolari	  condizioni	  non	  meramente	  potestative.	  Ciascuna	  azione	  a	  voto	  plurimo	  può	  avere	  fino	  a	  un	  massimo	  di	  tre	  voti.”	  	  
	   79	  
creazione	   di	   partecipazioni	   tendenzialmente	   svincolate	   dalle	   persone	   dei	  soci.	  Preme	  sottolineare,	   inoltre,	   come	  siano	  rilevanti	  anche	   le	  conseguenze	  sul	  piano	  della	  tutela	  dei	  soci.	  	  Si	  prenda	  ad	  esempio	  il	  comma	  1°	  dell’art.	  2479-­‐ter,	  nel	  quale	  è	  previsto	  che	  i	   soci	   che	   non	   vi	   hanno	   consentito	   possano	   impugnare	   le	   deliberazioni	  assembleari	   che	   non	   sono	   prese	   in	   conformità	   della	   legge	   o	   dell’atto	  costitutivo.	  	  E’	  discusso,	  in	  dottrina,	  se	  la	  locuzione	  “che	  non	  vi	  hanno	  consentito”	  sia	  da	  interpretare	   letteralmente,	   caso	   nel	   quale	   per	   impugnare	   la	   delibera	  sarebbe	   sufficiente	   che	   non	   vi	   sia	   stato	   consenso,	   oppure	   se	   sia	   da	  interpretare	   in	   modo	   estensivo	   e,	   di	   conseguenza,	   sia	   necessario	   un	  manifesto	  dissenso	  del	  socio.	  	  In	  quest’ultimo	  caso	  nelle	  s.r.l.	  start	  up	  innovative,	  prevedendo	  che	  possano	  essere	   emesse	   quote	   a	   diritto	   di	   voto	   assente	   o	   limitato,	   si	   garantisce,	   di	  fatto,	   il	   diritto	   di	   impugnare	   le	   delibere	   ai	   soli	   soci	   aventi	   diritto	   di	   voto	  relativamente	   alla	   delibera	   da	   impugnare.	   Si	   tratterebbe	   quindi	   di	  un’evidente	   sottrazione	   di	   uno	   strumento	   di	   tutela	   che,	   in	   una	   società	   ad	  ampia	   autonomia	   statutaria	   come	   la	   s.r.l.,	   è	   da	   ritenersi	   di	   grande	  importanza.	  Come	  già	  detto,	  inoltre,	  il	  “Decreto	  crescita	  bis”	  prevede,	  in	  deroga	  a	  quanto	  previsto	   dall’art.	   2468,	   che	   le	   quote	   di	   s.r.l.	   start	   up	   innovative	   possano	  
	   80	  
costituire	   oggetto	   di	   offerta	   al	   pubblico.	   Si	   tratta	   di	   una	   deroga	   di	  importanza	   notevole,	   sia	   sotto	   il	   profilo	   dell’allontanamento	   dalla	   natura	  stessa	   del	   tipo	   societario,	   sia	   sotto	   il	   profilo	   della	   tutela	   degli	   investitori.	  L’accesso	  al	  risparmio	  pubblico	  cambia	   infatti	   in	  maniera	  drastica,	  almeno	  in	   via	   potenziale,	   le	   modalità	   di	   raccolta	   del	   capitale	   di	   rischio	   e,	  conseguentemente,	   il	   coinvolgimento	   degli	   investitori	   nella	   vita	   sociale.	  Accade	   tuttavia	   è	   che,	   se	   per	   la	   s.r.l.	   di	   diritto	   comune	   il	   bilanciamento	  dell’ampia	   libertà	   statutaria	   è	   garantito	   dalla	   presenza	   tendenzialmente	  esclusiva	  di	  soci	   imprenditori,	  nella	  s.r.l.	  start	  up	   innovativa	  tale	  equilibrio	  viene	  a	  mancare,	  proprio	   in	  ragione	  della	  possibilità	  di	  creare	  categorie	  di	  quote	  standardizzate	  e	  di	  offrire	  al	  pubblico	  le	  proprie	  partecipazioni.	  Inoltre,	   come	   espressamente	   previsto	   dal	   comma	   quarto	   dell’art.	   31	   del	  “Decreto	   crescita	  bis”,	   le	   clausole	   inserite	   nell’atto	   costitutivo	   ai	   sensi	   dei	  commi	  2,	  3,	  7	  dell’art.	  26,	  mantengono	  efficacia	  limitatamente	  alle	  quote	  ed	  agli	  strumenti	   finanziari	  partecipativi	  già	  emessi.	  Ne	  consegue	  che,	  quindi,	  anche	   al	   momento	   della	   perdita	   dello	   status	   di	   start	   up	   innovativa,	   le	  categorie	   di	   quote	   e	   gli	   strumenti	   finanziari	   partecipativi	   già	   emessi	  resteranno	   regolarmente	   in	   circolazione,	   con	   l’evidente	   conseguenza	   che	  eventuali	   investitori	   non	   professionali,	   quindi	   tendenzialmente	   non	   in	  grado	  di	   valutare	  appieno	   i	   rischi	   connessi	   all’investimento,	   si	   troveranno	  ad	  essere	   titolari	  di	  una	  quota	  di	  partecipazione	  che	  non	  potrà	  più	  essere	  oggetto	   di	   offerta	   al	   pubblico	   e	   quindi,	   tendenzialmente,	   difficilmente	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smobilizzabile.	  	  
3.4	  Riflessioni	  sulle	  deroghe	  in	  tema	  di	  riduzione	  del	  capitale	  per	  
perdite	  
	  
	  Il	   “Decreto	   crescita	   bis”,	   come	   osservato	   nel	   precedente	   capitolo,	   ha	  introdotto	   delle	   deroghe	   anche	   in	   tema	   di	   riduzione	   obbligatoria	   del	  capitale	   a	   seguito	   di	   perdite,	   valide	   per	   tutte	   le	   start	   up	   innovative,	  indipendentemente	   dal	   modello	   societario	   prescelto.	   In	   particolare,	   tale	  deroga	  proroga	   i	   termini	  per	   la	   riduzione	  del	   capitale	  nei	  due	  casi	   trattati	  rispettivamente	  dagli	  artt.	  2446	  e	  2447	  per	  la	  s.p.a.	  e	  dagli	  artt.	  2482-­‐bis	  e	  2482-­‐ter	  per	  la	  s.r.l.8	  Le	   due	   deroghe,	   entrambe	   introdotte	   dal	   comma	   1°	   dell’art.	   26,	   tuttavia,	  seppur	   apparentemente	   riferite	   a	   situazioni	   simili,	   riguardano	   due	  fattispecie	  profondamente	  diverse	  tra	  loro.	  Infatti,	   nella	   disciplina	   comune,	   la	   riduzione	   obbligatoria	   del	   capitale	   per	  perdite	   superiori	   ad	   un	   terzo	   del	   capitale	   sociale	   svolge	   una	   funzione	  prevalentemente	  informativa,	  a	  tutela	  dei	  soci	  e	  dei	  creditori	  della	  società,	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  8	  Si	  fa	  riferimento	  alle	  due	  circostanze	  in	  cui	  la	  legge	  prevede	  un	  obbligo,	  per	  le	  società	  di	  capitali,	   di	   riduzione	   del	   capitale	   sociale.	   La	   prima	   riguarda	   la	   fattispecie	   in	   cui	   si	  accertino	  perdite	  superiori	  ad	  un	  terzo	  del	  capitale	  sociale,	  caso	  nel	  quale	  il	  termine	  per	  la	  riduzione	  dello	  stesso	  è	  fissato,	  fatto	  salvo	  il	  caso	  in	  cui	  la	  perdita	  si	  riduca	  a	  meno	  di	  un	  terzo,	  alla	  chiusura	  dell’esercizio	  successivo.	  Il	   secondo	  caso	  riguarda	   la	  riduzione	  del	  capitale	  sociale	  al	  di	  sotto	  del	  minimo	   legale,	  circostanza	   nella	   quale	   il	   capitale	   deve	   essere	   ridotto	   e	   contestualmente	   aumentato	  immediatamente.	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ai	  quali	  viene	  reso	  noto	  che	  il	  capitale	  sociale,	  in	  conseguenza	  di	  perdite,	  si	  è	  parzialmente	  eroso9.	  Diverso	  è	  invece	  il	  caso	  della	  riduzione	  del	  capitale	  sociale	  a	  seguito	  di	  una	  perdita	  che	   l’abbia	  ridotto	  al	  di	  sotto	  del	  minimo	  legale,	  come	  sottolineato	  dalle	   diverse	   scadenze	   imposte	   dal	   diritto	   comune:	   nel	   primo	   caso	   il	  termine	   è	   fissato	   alla	   fine	   dell’esercizio	   successivo,	   fermo	   restando	   che	   la	  convocazione	   dell’assemblea	   è	   necessaria	   per	   la	   su	   citata	   funzione	  informativa,	  sarà	  poi	  la	  stessa	  a	  deliberare,	  eventualmente,	  di	  rimandare	  la	  decisione	   di	   riduzione	   del	   capitale.	   Nel	   secondo	   caso,	   invece,	   la	  convocazione	  dell’assemblea	  per	  la	  riduzione	  deve	  essere	  effettuata	  “senza	  indugio”	   e	   la	   decisione	   di	   ricapitalizzazione	   o	   di	   liquidazione	   deve	   essere	  presa	  immediatamente.	  	  Ci	  si	  interroga,	  allora,	  sulle	  motivazioni	  che	  hanno	  condotto	  il	  legislatore	  ad	  introdurre	   una	   proroga	   annuale	   delle	   scadenze,	   senza,	   apparentemente,	  tenere	   in	   considerazione	   la	   sottolineata	   differenza	   tra	   le	   due	   fattispecie.	  Inoltre,	  se	  da	  un	  lato	  pare	  chiaro	  come	  la	  volontà	  di	  favorire	  lo	  sviluppo	  e	  la	  sopravvivenza	   delle	   start	   up	   abbia	   indotto	   il	   legislatore	   a	   prorogare	   il	  termine	   per	   la	   riduzione	   del	   capitale	   nei	   casi	   previsti	   dagli	   artt.	   2447	   e	  2482-­‐ter,	  meno	  evidenti	   sono	   le	   ragioni	   per	   le	   quali	   abbia	   voluto	   rinviare	  anche	   la	   riduzione	   del	   capitale	   con	   funzione	   informativa	   a	   tutela	   dei	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  9	  Sul	  punto	  si	  veda	  anche	  R.	  NOBILI–M.	  SPOLIDORO,	  La	  riduzione	  del	  capitale	  per	  perdite,	  in	  Trattato	  della	  società	  per	  azioni,	  diretto	  da	  G.E.	  COLOMBO–G.B.	  PORTALE,	  vol.	  VI*,	  Torino,	  UTET,	  1993,	  p.	  335	  ss.	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creditori	  e	  dei	  soci.	  La	   naturale	   conseguenza	   è	   che	   la	   “maggior	   flessibilità	   in	   tema	   di	  ricapitalizzazione	   delle	   perdite,	   seppure	   teoricamente	   condivisibile,	  dimentica	  (…)	  di	  tutelare	  proprio	  quella	  categoria	  di	  soggetti	  che	  la	  novella	  sulle	  start	  up	   innovative	  mira	  ad	  attrarre:	  i	  terzi	  finanziatori-­‐investitori.	  Se	  pure	   è	   vero	   infatti	   che	   si	   intende	   in	   tal	   modo	   incentivare	   l’appeal	   del	  modello	  offrendo	  un’occasione	  in	  più	  di	  recupero	  in	  situazioni	  di	  difficoltà,	  in	  realtà,	  attraverso	  lo	  stesso	  strumento,	  paradossalmente	  lo	  si	  penalizza.	  	  Pare	   in	   effetti	   poco	   “provvidenziale”	   la	   possibilità	   di	   rinviare	   una	   perdita	  che	   abbia	   superato	   il	   livello	   di	   guardia,	   se	   vi	   è	   il	   rischio,	   anche	   solo	  potenziale	   di	   ampliare	   considerevolmente	   il	   passivo	   e	   di	   pregiudicare	   le	  stesse	  chances	  di	  ripresa”10.	  Per	   le	   start	   up	   innovative	   viene	   meno,	   quindi,	   la	   tutela	   offerta	   dal	  meccanismo	  del	  “ricapitalizza	  o	  liquida”,	  il	  quale,	  nel	  diritto	  comune,	  offre	  ai	  creditori	  ed	  ai	  soci	   la	  garanzia	  che,	   in	  caso	  di	  perdite	  che	  abbiano	  eroso	   il	  capitale	   al	  di	   sotto	  del	  minimo	   legale,	   vi	   sia	  un	   intervento	   tempestivo	  per	  porre	   rimedio	   alla	   situazione	   di	   crisi,	   attraverso	   una	   ristrutturazione	  finanziaria	  o	  la	  liquidazione.	  La	  diminuzione	  di	  tutele	  in	  conseguenza	  delle	  deroghe	  in	  tema	  di	  riduzione	  obbligatoria	   del	   capitale	   per	   perdite	   è,	   almeno	   sul	   piano	   teorico,	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  10 	  E.	   FREGONARA,	   La	   start	   up	   innovativa.	   Uno	   sguardo	   all’evoluzione	   del	   sistema	  
societario	  e	  delle	  forme	  di	  finanziamento,	  Milano,	  2013,	  p.	  56	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controbilanciata	  dal	  divieto	  di	  distribuzione	  degli	  utili	  e	  dalla	  possibilità	  di	  accedere	   al	   crowdfunding.	   Quello	   che,	   tuttavia,	   appare	   chiaro,	   è	   che	   sia	   la	  raccolta	   presso	   il	   pubblico,	   anche	   attraverso	   le	   piattaforme	   online,	   sia	  l’accumulo	   di	   risorse	  mediante	   l’accantonamento	   degli	   utili,	   dipendono	   in	  maniera	  rilevante	  dal	  successo	  dell’iniziativa.	  Non	  necessariamente,	  infatti,	  la	   società	   sarà	   in	   grado	  di	   produrre	  utili	   in	   grado	  di	   controbilanciare	  una	  grave	   situazione	   di	   squilibrio	   finanziario,	   né,	   tantomeno,	   è	   assicurato	   un	  successo	  presso	   il	   pubblico	  dell’iniziativa	   imprenditoriale.	   Il	  crowdfunding	  è,	   infatti,	   certamente	   un’opzione	   che	   agevola	   molto	   la	   possibilità	   di	  raccogliere	  capitali	  presso	   i	   risparmiatori,	  ma	  solamente	   in	  via	  potenziale,	  essendo	   comunque	   necessario	   che	   l’idea	   innovativa	   riscuota	   successo	  presso	  gli	  investitori.	  	  
3.5	  Osservazioni	  sulla	  disciplina	  dell’equity	  crowdfunding	  
	  
	  Si	  è	  già	  accennato,	  nel	  precedente	  capitolo,	  al	   fatto	  che	   il	   legislatore	  abbia	  sottratto	  il	  gestore	  dei	  portali	  alla	  disciplina	  del	  T.U.F.11	  in	  materia	  di	  servizi	  di	  investimento,	  per	  assoggettarlo	  ad	  un	  regolamento	  emesso	  dalla	  Consob,	  il	  18592	  del	  2013.	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  11	  Ci	  si	  riferisce	  esclusivamente	  al	  caso	  in	  cui	  il	  gestore	  del	  portale	  non	  sia	  una	  banca	  o	  un’impresa	  d’investimento,	   fattispecie	  nella	  quale,	   invece,	   resta	  valida	   la	  disciplina	  del	  T.U.F.	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In	   tale	  regolamento	  sono	  contenute	  una	  serie	  di	  norme,	  alcune	  delle	  quali	  volte	   a	   sopperire	   alla	   sottrazione	   alla	   disciplina	   ordinaria	   dei	   servizi	   di	  investimento	   e	   a	   fornire,	   quindi,	   una	   regolamentazione	   generale	   del	  fenomeno 12 ;	   altre	   sono	   rivolte	   più	   specificatamente	   alla	   tutela	  dell’investitore	  anche	  attraverso	  l’introduzione	  di	  veri	  e	  propri	  meccanismi	  di	  protezione.	  	  Ci	  si	  concentrerà,	  nelle	  righe	  che	  seguono,	  su	  queste	  ultime.	  Il	   primo	   di	   questi	   meccanismi	   di	   protezione,	   introdotto	   dal	   regolamento	  della	   Consob	   a	   beneficio	   degli	   investitori	   non	   professionali,	   è	   il	   diritto	   di	  recesso	  dall’ordine	  di	  adesione.	  L’art.	  13,	  5°	  comma	  sancisce	  che	  “Il	  gestore	  assicura	  agli	  investitori	  diversi	  dagli	   investitori	  professionali	   il	  diritto	  di	   recedere	  dall'ordine	  di	  adesione,	  senza	   alcuna	   spesa,	   tramite	   comunicazione	   rivolta	   al	   gestore	   medesimo,	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  12	  Si	   fa	  riferimento	  alle	  norme	  riguardanti	  da	  un	  lato	   la	  regolamentazione	  di	  accesso	  al	  Registro	  speciale	  della	  Consob	  e,	  dall’altro,	  ai	  doveri	  di	  condotta	  imposti	  al	  gestore	  nello	  svolgimento	  della	  sua	  attività.	  Sotto	  il	  primo	  profilo,	  i	  requisiti	  che	  il	  gestore	  del	  portale	  deve	  possedere	  per	  essere	  iscritto	  nel	  Registro	  speciale	  tenuto	  dalla	  Consob	  ed	  essere,	  quindi,	  autorizzato	  all’attività	  di	  gestione	  di	  portali	  online,	  e	   la	  procedura	  di	   iscrizione	  sono	   definiti	   dall’art.	   50-­‐quinquies	   del	   T.U.F	   e	   dagli	   artt.	   4	   e	   5	   del	   Regolamento	   della	  Consob.	  Riguardo	  alla	  disciplina	  dei	  doveri	  di	  condotta	  si	  ha,	   in	  primis,	   l’art.	  13,	  che	  al	  primo	   comma	   impone	   obblighi	   di	   diligenza,	   correttezza	   e	   trasparenza	   al	   gestore	   del	  portale.	   Il	   comma	   2°	   dell’art.	   13,	   inoltre,	   impone	   particolari	   obblighi	   informativi	   al	  gestore	   del	   portale,	   il	   quale	   deve	   fornire	   agli	   investitori	   “tutte	   le	   informazioni	  riguardanti	   l'offerta	   che	   sono	   fornite	   dall'emittente	   affinché	   gli	   stessi	   possano	  ragionevolmente	   e	   compiutamente	   comprendere	   la	   natura	   dell'investimento”.	   Gli	  articoli	   15	   e	   16	   del	   Regolamento	   introducono	   particolari	   obblighi	   di	   informazione	  relativi	  al	  rischio	  connesso	  all’investimento	  in	  start	  up	  innovative,	  sia	  in	  senso	  generale	  che	   in	   relazione	   alla	   singola	   offerta.	   Si	   sottolinea	   come	   siano	   previste	   delle	   deroghe	   a	  tale	  disciplina	  quando	  i	  destinatari	  delle	  informazioni	  sono	  investitori	  professionali,	  nel	  qual	   caso	   gli	   obblighi	   informativi	   relativi	   al	   rischio	   generale	   d’investimento	   e	   alle	  caratteristiche	  di	  una	  specifica	  offerta	  sono	  ridotti.	  	  
	   86	  
entro	  sette	  giorni	  decorrenti	  dalla	  data	  dell'ordine.”.	  E’	  quindi	  possibile,	  per	  gli	   investitori	   non	   professionali,	   recedere	   gratuitamente	   entro	   una	  settimana	  dall’adesione	  all’offerta.	  Tale	   previsione,	   tuttavia,	   pone	   dei	   problemi	   a	   livello	   interpretativo.	   Il	  rapporto	  contrattuale	  che	  si	   forma	   in	  seguito	  all’adesione,	   infatti,	  ha	  come	  parti	   l’investitore	   e	   l’emittente,	   e	   non	   il	   gestore	   del	   portale,	   il	   quale	   si	  ritrova	   quindi	   destinatario	   di	   una	   norma	   in	   tema	   di	   recesso	   pur	   non	  essendo	   una	   delle	   parti	   coinvolte	   nel	   contratto.	   Si	   potrebbe	   ritenere	   che	  l’obbligo	   a	   carico	  del	   gestore	   sia	   da	   considerarsi	   adempiuto	  nel	  momento	  nel	  quale	  egli	  si	  fa	  carico	  di	  trasmettere	  l’esercizio	  del	  recesso	  all’emittente	  e,	   contestualmente,	   si	   assicuri	   che	   quest’ultimo	   restituisca	   le	   somme	  versate	   dall’investitore.	   Restano	   tuttavia	   dubbi	   in	   merito	   alla	   corretta	  interpretazione	  della	  suddetta	  previsione.13	  Inoltre,	   sulla	   falsa	   riga	   dell’art.	   95-­‐bis	   del	   T.U.F.,	   l’art.	   25,	   comma	   2°	   del	  Regolamento	  sancisce	  che	  gli	  investitori	  non	  professionali	  “hanno	  il	  diritto	  di	  revocare	  la	  loro	  adesione	  quando,	  tra	  il	  momento	  dell'adesione	  all'offerta	  e	   quello	   in	   cui	   la	   stessa	   è	   definitivamente	   chiusa,	   sopravvenga	   un	   fatto	  nuovo	   o	   sia	   rilevato	   errore	  materiale	   concernenti	   le	   informazioni	   esposte	  sul	  portale”.	  Viene	  così	  garantito	  l’investitore	  privato,	  il	  quale	  ha	  il	  diritto	  di	  revocare	  la	  sua	  adesione	  a	  seguito	  della	  scoperta	  di	  nuovi	  fatti	  o	  errori	  nella	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  13	  Sul	  punto	  M.L.	  VITALI,	  “Equity	  crowdfunding”:	  la	  nuova	  frontiera	  della	  raccolta	  del	  
capitale	  di	  rischio,	  in	  Rivista	  delle	  società,	  2014,	  fasc.	  2-­‐3,	  pp.	  395-­‐396	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documentazione	   riguardante	   l’offerta	   presentata	   sul	   portale,	  potenzialmente	   significativi	   ed	   in	   grado	   di	   mutare	   l’opinione	  dell’investitore	  sull’opportunità	  dell’adesione.	  Infine,	   l’ultimo	   dei	   meccanismi	   di	   protezione	   per	   gli	   investitori	   non	  professionali	   inseriti	  nel	  Regolamento	  della	  Consob,	  è	  regolato	  dall’art.	  24,	  1°	  comma,	  lettera	  a).	  Il	  suddetto	  articolo	  prevede	  che	  il	  gestore	  del	  portale	  è	  tenuto	  a	  verificare	  che	  lo	  statuto	  della	  società	  emittente	  preveda	  un	  diritto	  di	   recesso	   o	   un	   diritto	   di	   co-­‐vendita,	   con	   indicazione	   delle	   relative	  condizioni	   e	   modalità	   di	   esercizio,	   nell’ipotesi	   in	   cui	   si	   verifichi	   una	  mutazione	   della	   compagine	   sociale	   tale	   da	   modificare	   il	   controllo	   della	  società	  stessa.	  	  Questo	  meccanismo	   tutela	   l’investitore	   dal	   cambio	   di	   controllo	   societario	  dal	   quale,	   è	   logico,	   dipende	   la	   gestione	  dell’intera	   società.	  A	   seguito	  di	   un	  trasferimento	   della	   quota	   maggioritaria	   dell’impresa,	   infatti,	   si	   potrebbe	  osservare	  un	  mutamento	  del	  profilo	  di	   rischio	  accettato	  dall’investitore	  al	  momento	  dell’adesione.	  Inoltre,	  nel	  caso	  delle	  start	  up,	  risulta	  chiaro	  come	  la	   personalità	   degli	   ideatori	   di	   un	   dato	   progetto	   innovativo	   sia	  potenzialmente	   molto	   rilevante	   ai	   fini	   del	   successo	   dello	   stesso,	   con	   la	  conseguenza	   che	   un’uscita	   dalla	   compagine	   sociale	   dei	   soci	   originari	  potrebbe	   far	   perdere	   l’interesse	   da	   parte	   dell’investitore	   a	   permanere	  all’interno	  della	  società.	  Si	  pone,	  tuttavia,	  qualche	  dubbio	  a	  causa	  della	  mancanza	  di	  una	  norma	  che	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regoli	   la	   valutazione	   delle	   partecipazioni	   nel	   caso	   in	   cui	   un	   investitore	  decidesse	  di	  avvalersi	  del	  diritto	  di	  recesso	  o	  di	  co-­‐vendita.	  Il	  Regolamento,	  inoltre,	   non	   rinvia	   al	   diritto	   comune	   in	   tema	   di	   valutazione	   delle	  partecipazioni	  14,	   lasciando	   così	   una	   lacuna	   normativa	   di	   non	   secondaria	  importanza15.	  	  Restano	  poi	  dei	  dubbi	  in	  merito	  alle	  previsioni	  dell’art.	  17	  del	  Regolamento,	  con	  particolare	  riferimento	  ai	  commi	  secondo	  e	  terzo.	   Il	  comma	  2°,	   infatti,	  sancisce	   che	   “Le	   banche	   e	   le	   imprese	   di	   investimento	   curano	   il	  perfezionamento	   degli	   ordini	   che	   ricevono	   per	   il	   tramite	   di	   un	   gestore	   e	  tengono	   informato	   quest'ultimo	   sui	   relativi	   esiti”	   e	   il	   comma	   3°	   che	   “Le	  banche	   e	   le	   imprese	   di	   investimento	   che	   ricevono	   gli	   ordini	   operano	   nei	  confronti	   degli	   investitori	   nel	   rispetto	   delle	   disposizioni	   applicabili	  contenute	   nella	   Parte	   II	   del	   Testo	   Unico	   e	   nella	   relativa	   disciplina	   di	  attuazione.”.	  	  Accade	   quindi	   che	   il	   legislatore	   sottrae	   alla	   disciplina	   del	   T.U.F.	   il	   gestore	  del	   portale,	   il	   quale	   svolge	   un’attività	   di	  mera	   ricezione	   e	   trasmissione	   di	  ordini	   ma,	   contemporaneamente,	   vi	   assoggetta	   le	   banche	   e	   le	   imprese	   di	  investimento	  che	  curano	   il	  perfezionamento	  dell’ordine.	  Le	  problematiche	  sorgono	  in	  considerazione	  del	  fatto	  che	  il	  rapporto	  con	  l’investitore,	  seppur	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  14	  Si	  fa	  riferimento	  agli	  artt.	  2437-­‐ter	  e	  2473	  rispettivamente	  per	  la	  s.p.a.	  e	  per	  la	  s.r.l.	  15	  Si	   potrebbe	   tuttavia	   ritenere	   che	   la	   mancanza	   di	   indicazioni	   in	   tal	   senso	   sia	   da	  attribuire	   al	   fatto	   che,	   non	  essendo	  presente	   alcuna	  deroga	   alla	  disciplina	   comune	  nel	  “Decreto	   crescita	   bis”	   sulla	   valutazione	   delle	   partecipazioni	   in	   caso	   di	   recesso,	   la	  disciplina	  dei	  su	  citati	  articoli	  sia	  da	  ritenersi	  pienamente	  applicabile.	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solamente	  tramite	  web,	  è	  detenuto	  dal	  gestore	  del	  portale	  e	  non	  dalla	  banca	  o	  dalla	  SIM	  che	  si	  occupa	  della	  gestione	  dell’ordine.	  L’intermediario	   si	   viene	   a	   trovare	   nella	   condizione	   di	   dover	   rispettare	  specifiche	   regole	   di	   condotta	   sancite	   dal	   T.U.F	   per	   le	   quali,	   però,	   sono	  necessarie	   una	   serie	   di	   informazioni	   che	   solo	   una	   relazione	   diretta	   col	  cliente	  è	  in	  grado	  di	  garantire.	  La	   logica	   sottostante	   a	   tali	   previsioni	   è	   quella	   di	   un	   alleggerimento	   degli	  obblighi	   a	   carico	   del	   gestore	   del	   portale	   per	   agevolare	   l’investimento	   da	  parte	   dei	   piccoli	   risparmiatori,	   attraverso	   le	   piattaforme	   online	   e	   un	  ripristino	   dell’integrale	   disciplina	   a	   carico	   degli	   intermediari,	   per	   non	  vedere	  ridotte	  le	  tutele	  per	  gli	  investitori.	  Tuttavia	  l’intermediario	  si	  trova	  a	  dover	   sottostare	   a	   delle	   norme	   il	   cui	   rispetto	  necessiterebbe	  di	   strumenti	  incompleti	  a	  causa	  dell’assenza	  di	  un	  rapporto	  diretto	  col	  cliente.	  	  Si	   aggiunge,	   ad	   ulteriore	   conferma	  di	   queste	   considerazioni,	   la	   previsione	  del	  comma	  4°	  dell’art.	  17,	  il	  quale	  sancisce	  che	  l’intermediato	  sia	  esonerato	  dal	   rispetto	  delle	  previsioni	  del	  T.U.F.	  quando,	  anche	   in	  caso	  di	   investitori	  non	  professionali,	  l’importo	  investito	  sia	  inferiore	  a	  determinate	  soglie.16	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
16 In	   particolare	   la	   disciplina	   è	   disapplicata	   quando	   “a)	   gli	   ordini	   siano	   impartiti	   da	  investitori-­‐persone	  fisiche	  e	  il	  relativo	  controvalore	  sia	  inferiore	  a	  cinquecento	  euro	  per	  singolo	  ordine	  e	  a	  mille	  euro	  considerando	  gli	  ordini	  complessivi	  annuali;	  b)	  gli	  ordini	  siano	  impartiti	  da	  investitori-­‐persone	  giuridiche	  e	  il	  relativo	  controvalore	  sia	  inferiore	  a	  cinquemila	   euro	   per	   singolo	   ordine	   e	   a	   diecimila	   euro	   considerando	   gli	   ordini	  complessivi	  annuali.”	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Il	   rispetto	   delle	   suddette	   soglie	   è	   però	   garantito	   esclusivamente	   da	  un’attestazione	   dell’investitore,	   il	   quale	   dichiara	   di	   non	   aver	   superato	   i	  limiti	   imposti	   dal	   comma	   4°	   dell’art.	   17,	   attestazione	   che,	   peraltro,	   viene	  consegnata	   al	   gestore	   e	   non	   all’intermediario.	   Quest’ultimo,	   quindi,	   per	  sapere	  se	  si	  trova	  nella	  fattispecie	  che	  lo	  esenta	  dalla	  disciplina	  del	  T.U.F.,	  si	  dovrebbe	   basare	   esclusivamente	   su	   un’attestazione	   redatta	   dallo	   cliente	  stesso	  che,	  peraltro,	  l’intermediario	  non	  ha	  modo	  di	  verificare,	  non	  essendo	  in	  relazione	  diretta	  con	  l’investitore.	  Permangono	  quindi	  dubbi	  sulla	  competenza	  all’acquisizione	  ed	  alla	  verifica	  delle	   informazioni	  necessarie	  per	   rispettare	   le	   regole	  di	   condotta	   imposte	  dal	   T.U.F.:	   è	   evidente	   che	   per	   l’intermediario	   tale	   attività	   risulta	  estremamente	   difficoltosa	   per	   la	   mancanza	   di	   un	   rapporto	   diretta	   col	  cliente,	   e,	   al	   contempo,	   	   porre	   tale	   obbligo	   in	   capo	   al	   gestore	   del	   portale	  renderebbe	  poco	   significativa	  per	  quest’ultimo	   l’esenzione	  dalla	  disciplina	  del	  T.U.F.	  Dalle	   precedenti	   osservazioni	   si	   può	   concludere	   che	   il	   legislatore	   ha	   sì	  introdotto	   degli	   strumenti	   di	   tutela	   a	   favore	   degli	   investitori	   non	  professionali,	   tuttavia	  molti	   di	   essi	   presentano	   dei	   dubbi	   interpretativi	   di	  non	  secondaria	  importanza,	  i	  quali	  potrebbero	  tramutarsi	  in	  una	  caduta	  di	  tutele	  per	  l’investitore	  stesso.	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3.6	  Le	  PMI	  innovative	  
	  Il	   d.l.	   n.	   3	   del	   2015,	   con	   l’intento	   di	   sostenere	   la	   ripresa	   dell’attività	  economica,	   ha	   introdotto	   nell’ordinamento	   italiano	   una	   nuova	   figura	   che	  condivide	  molti	  aspetti	  con	  la	  start	  up	  innovativa:	  la	  PMI	  innovativa.	  	  L’art.	   4	   del	   succitato	   decreto	   legge	   sancisce	   che	   “[p]er	   «piccole	   	   e	   	  medie	  	  imprese	   	   innovative»,	   	   di	   	   seguito	   	   «PMI	   innovative»,	   si	   intendono	   le	  PMI,	  come	  definite	  dalla	  raccomandazione	  2003/	  361/CE”17	  ed	  in	  seguito	  elenca	  i	  requisiti	  che	  una	  società	  deve	  possedere	  per	  poter	  essere	  qualificata	  come	  PMI	  innovativa.	  	  La	  maggioranza	  dei	  suddetti	  requisiti	  sono	  in	  comune	  con	  quelli	  definiti	  per	  la	  start	  up	  innovativa,	  alcuni	  di	  essi	  sono	  riproposti	  letteralmente,	  altri	  sono	  costruiti	  in	  maniera	  simile	  ma	  con	  alcune	  differenze.	  	  In	  particolare	  i	  requisiti	  che	  la	  PMI	  innovativa	  deve	  rispettare	  accedere	  alla	  disciplina	  speciale	  sono:	  	  
• avere	   la	  residenza	   in	   Italia	  o	   in	  uno	  degli	  Stati	  membri	  dell’Unione	  Europea	   o	   in	   Stati	   aderenti	   all’Accordo	   sullo	   Spazio	   Economico	  Europeo	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  17	  Tale	  Raccomandazione	  prevede	  che	  “[s]i	  considera	  impresa	  ogni	  entità,	  a	  prescindere	  dalla	   forma	   giuridica	   rivestita,	   che	   eserciti	   un'attività	   economica.	   In	   particolare	   sono	  considerate	   tali	   le	   entità	   che	   esercitano	   un'attività	   artigianale	   o	   altre	   attività	   a	   titolo	  individuale	  o	  familiare,	   le	  società	  di	  persone	  o	   le	  associazioni	  che	  esercitino	  un'attività	  economica.”	   precisando	   inoltre	   che	   “La	   categoria	   delle	   microimprese	   delle	   piccole	  imprese	  e	  delle	  medie	  imprese	  (PMI)	  è	  costituita	  da	  imprese	  che	  occupano	  meno	  di	  250	  persone,	   il	   cui	   fatturato	   annuo	   non	   supera	   i	   50	  milioni	   di	   EUR	   oppure	   il	   cui	   totale	   di	  bilancio	  annuo	  non	  supera	  i	  43	  milioni	  di	  EUR.”.	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• avere	  ottenuto	  la	  certificazione	  dell’ultimo	  bilancio	  
• non	  essere	  emittente	  di	  azioni	  quotate	  su	  un	  mercato	  regolamentato	  
• non	  essere	   iscritta	   alla	   sezione	   speciale	  del	  Registro	  delle	   imprese	  riservata	  alle	  start	  up	  innovative	  
• possedere	  almeno	  due	  dei	  seguenti	  requisiti:	  	   1. avere	   un	   volume	   di	   spesa	   in	   ricerca	   e	   sviluppo	   pari	   ad	  almeno	   il	   3%	   del	   maggior	   valore	   tra	   costo	   e	   valore	   totale	  della	  produzione	  	  2. impiegare	   personale	   con	   particolari	   qualifiche	   nel	   campo	  della	   ricerca18	  in	  misura	   pari	   o	   superiore	   ad	   1/5	   del	   totale	  oppure	   personale	   in	   possesso	   di	   laurea	   magistrale	   per	  almeno	  1/3	  dei	  dipendenti	  	  3. essere	  titolare,	  anche	  in	  qualità	  di	  depositaria	  o	  licenziataria,	  di	  almeno	  una	  privativa	  industriale	  relativa	  a	  un’invenzione	  industriale,	   biotecnologica,	   a	   una	   topografia	   di	   prodotto	   a	  semiconduttori	  o	  a	  una	  nuova	  varietà	  vegetale	  ovvero	  essere	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
18Ovvero “personale	  in	  	  possesso	  	  di	  titolo	  	  di	  	  dottorato	  	  di	  ricerca	  	  o	  	  che	  	  sta	  	  svolgendo	  	  un	  	  dottorato	  	  di	  	  	  ricerca	  	  	  presso	  un’università	  italiana	  o	  straniera,	  oppure	  in	  possesso	  di	   laurea	   	   e	   che	   	   abbia	   	   svolto,	   	  da	   	   almeno	   	   tre	   	   anni,	   	   attività	   	   	  di	   	   	   ricerca	   certificata	  presso	  istituti	  di	  ricerca	  pubblici	  o	  privati,	  in	  	  Italia	  o	  all'estero”.	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titolare	  dei	  diritti	  relativi	  ad	  un	  programma	  per	  elaboratore	  	  	  originario	  registrato	  presso	  il	  Registro	  pubblico	  speciale	  per	  i	   	   programmi	   per	   elaboratore,	   purché	   tale	   privativa	   sia	  direttamente	   afferente	   all'oggetto	   sociale	   e	   all’attività	   di	  impresa	  	  Come	  anticipato	  molti	  di	  questi	  requisiti	  presentano	  profili	  comuni	  a	  quelli	  previsti	   per	   le	   start	  up	   innovative.	   A	   differenza	   di	   queste	   ultime,	   tuttavia,	  non	   è	   richiesta	   l’innovatività	   dell’oggetto	   sociale,	   richiedendosi	   il	   solo	  rispetto	   di	   due	   dei	   tre	   requisiti	   alternativi,	   anch’essi	  molto	   simili	   a	   quelli	  previsti	   dal	   “Decreto	   crescita	   bis”	   in	   materia	   di	   start	   up.	   Questi	   ultimi,	  tuttavia,	   sono	   più	   stringenti	   di	   quelli	   previsti	   dal	   d.l.	   3/2015,	   essendo	  previste	  percentuali	  più	  elevate,	   sia	  per	  quanto	   riguarda	   l’investimento	   in	  ricerca	   e	   sviluppo,	   sia	   per	   quanto	   riguarda	   l’assunzione	   di	   personale	  qualificato.19	  Inoltre	   la	   PMI	   innovativa,	   diversamente	   dalle	   start	  up,	   è	   necessariamente	  un’impresa	  preesistente,	   in	  quanto	  deve	   essere	   in	  possesso	  di	  un	  bilancio	  certificato.	  I	   limiti	   dimensionali	   imposti	   alle	   PMI,	   poi,	   sono	   significativamente	   meno	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  19	  In	  particolare	  la	  spesa	  in	  ricerca	  e	  sviluppo,	  per	  la	  start	  up	  innovativa,	  deve	  essere	  pari	  ad	   almeno	   il	   15%	   del	   maggior	   valore	   tra	   costo	   e	   valore	   totale	   della	   produzione	   e	   la	  percentuale	   di	   personale	   qualificato	   che	   è	   necessario	   avere	   alle	   proprie	   dipendenze	   è	  fissata	  ad	  1/3.	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restrittivi,	  poiché	  è	  previsto	  per	  quest’ultima	  che	  non	  si	  possano	  avere	  più	  di	  duecentocinquanta	  dipendenti	  e	  cinquanta	  milioni	  di	  euro	  di	  fatturato20,	  mentre	  per	   la	  start	  up	   il	   limite	  è	   fissato	  a	  cinque	  milioni	  di	  euro	  di	  valore	  totale	  della	  produzione.	  Sotto	  il	  profilo	  delle	  deroghe	  e	  delle	  agevolazioni	  per	  la	  PMI	  sono	  richiamati	  integralmente	   gli	   artt.	   26,	   27,	   32	   e	   i	   commi	   6°,7°	   e	   8°	   dell’art.	   30	   del	  “Decreto	   crescita	  bis”.	  Nello	   specifico,	   quindi,	   anche	  per	   le	  PMI	   valgono	   le	  deroghe	   al	   diritto	   comune	   in	   tema	   di:	   creazione	   di	   categorie	   di	   quote,	  riduzione	   del	   capitale	   per	   perdite,	   offerta	   al	   pubblico	   (anche	   attraverso	  portali	  online)	  e	  operazioni	  sulle	  partecipazioni	  proprie.	  La	   differenza	   più	   significativa	   tra	   la	   disciplina	   della	   start	   up	   innovativa	   e	  quella	   della	   PMI	   innovativa	   riguarda	   la	   durata	   dei	   benefici	   derivanti	  dall’acquisizione	  dello	  status.	  Si	  è	  visto	  che	  per	  la	  prima	  è	  fissato	  un	  limite	  temporale	   ben	   definito,	   variabile	   in	   funzione	   dell’età	   dell’impresa	   stessa,	  superato	   il	   quale	   si	   perde	   automaticamente	   l’accesso	   alla	   disciplina	  speciale.	  Per	  la	  PMI	  innovativa,	  invece,	  non	  è	  prevista	  alcuna	  limitazione	  temporale.	  E’	  sì	  necessario,	  come	  per	  la	  start	  up,	  che	  il	  rappresentante	  legale	  ogni	  anno	  depositi	   un’autodichiarazione	   attestante	   il	   rispetto	   dei	   requisiti	   presso	   il	  Registro	   delle	   imprese,	   ma	   l’applicazione	   della	   disciplina	   agevolata	   può,	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  20	  Oppure,	  in	  alternativa,	  che	  il	  totale	  di	  bilancio	  annuo	  non	  superi	  i	  quarantatré	  milioni	  di	  euro.	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virtualmente,	  durare	  per	  l’intera	  vita	  della	  società.	  Questa	  previsione	  conduce	  inevitabilmente	  a	  delle	  ulteriori	  riflessioni.	  Con	  particolare	  attenzione	  alla	  s.r.l.,	   infatti,	   il	  d.l.	  3/2015	  ha	  di	   fatto	   introdotto	  nel	   nostro	   ordinamento	   un	   modello	   societario	   con	   accesso	   alle	   più	  significative	   deroghe	   del	   “Decreto	   crescita	  bis”,	  ma	   senza	   una	   scadenza	   e,	  quindi,	  potenzialmente	  stabile.	  	  Si	  pone,	  quindi,	  una	  questione	  sotto	  il	  profilo	  dell’ibridazione	  dei	  tipi	  che,	  se	  prima	  dell’introduzione	  della	  PMI	  poteva	  essere	  risolta	  anche	  in	  virtù	  della	  temporaneità	  delle	  deroghe	  al	  diritto	   comune,	   oggi	   richiede	  un’analisi	   più	  approfondita.	  Con	   particolare	   attenzione	   riguardo	   alla	   creazione	   di	   categorie	   di	   quote,	  infatti,	  sono	  diversi	  gli	  aspetti	  che	  suscitano	  dubbi	  interpretativi.	  	  Se	  è	  infatti	  chiaro	  che	  la	  s.r.l.	  innovativa	  può	  creare	  categorie	  di	  quote	  senza	  diritto	  di	   voto,	   essendo	   esplicitamente	  previsto	  dall’art.	   26,	   comma	  3°	  del	  “Decreto	  crescita	  bis”,	  meno	  chiaro	  è	  se	  possano	  essere	  compressi	  i	  diritti	  di	  controllo	  di	  cui	  all’art.	  2476,	  comma	  2°.	  	  Allo	   stesso	   modo	   rimane	   dubbio	   se	   il	   diritto	   di	   voto	   nei	   temi	   elencati	  dall’art.	   2479	   possa	   essere	   soppresso.	   Si	   pone	   poi	   la	   questione	   della	  legittimità	   di	   una	   s.r.l.	   innovativa	   che	   emetta	   esclusivamente	   quote	  standardizzate	   prive	   dei	   diritti	   amministrativi	   che	   nella	   s.r.l.	   di	   diritto	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comune	  sono	  incomprimibili.21	  	  In	   virtù	   di	   queste	   considerazioni	   si	   potrebbe	   ritenere	   che	   “[a]ffrancare	   la	  s.r.l.	   innovativa	   dal	   tipo	   d’origine	   faciliterebbe	   senza	   dubbio	   un	  allargamento	  dell’area	  di	  manovra	  dell’autonomia	   statutaria.	  Un	   “rompete	  le	   righe”	   di	   forte	   impatto,	   tale	   da	   consentire	   la	   più	   ampia	   varietà	   di	  soluzioni.	   La	   proiezione,	   poi,	   di	   tale	   forma	   societaria	   verso	   il	   modello	  azionario	   condurrebbe	   più	   agevolmente	   all’applicazione	   in	   via	   analogica	  delle	  regole	  e	  delle	  logiche	  di	  questo.”.22	  Alla	  luce	  di	  quanto	  osservato,	  si	  pongono	  ulteriori	  problemi	  relativi	  all’iter	  da	  seguire	  per	  ottenere	  il	  riconoscimento	  dello	  status	  di	  PMI.	  	  Infatti,	   attualmente,	   l’iniziativa	  e	   la	  decisione	  di	   richiedere	   l’iscrizione	  alla	  sezione	  speciale	  del	  Registro,	   sia	  per	   la	  start	  up	   innovativa	  che	  per	   le	  PMI	  innovative,	   è	  di	   competenza	  degli	   amministratori	   e	  non	  è	   richiesta	   alcuna	  deliberazione	  dei	  soci	  su	  tale	  argomento.	  Risulta	  piuttosto	  chiaro	  come	  tale	  previsione	   sia	   non	   priva	   di	   conseguenze	   sul	   piano	   della	   tutela	   dei	   soci,	  considerate	  le	  significative	  deroghe	  al	  diritto	  comune	  a	  cui	  si	  accede	  con	  il	  riconoscimento	  dello	  status	  di	  s.r.l.	  innovativa.	  	  
	   	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  21	  Si	  fa	  riferimento	  ai	  diritti	  di	  controllo	  previsti	  dall’art.	  2476	  e	  al	  diritto	  di	  voto	  sui	  temi	  elencati	  dall’art.	  2479.	  22	  M.	  CIAN,	  Società	  e	  start-­‐up	  innovative	  e	  PMI	  innovative,	  in	  Giurisprudenza	  commerciale,	  fasc.	  6,	  2015,	  p.	  979	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